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Introduction 


Le 25 aout 2009, depuis ses vacances dans le Massachusetts, Barack 
Obama a fini par faire de bonne grace ce que Wall Street lui r£cla- 
mait avec insistance : il a reconduit le mandat de Ben Bernanke k la 
tete de la Reserve federate (Fed), la banque centrale des £tats-Unis. 
Un renouvellement anticipy qui avait pour objectif d’envoyer un 
signal de continuity a des marches financiers encore nerveux et sur- 
tout justifiy, selon le prysident americain, par le fait que le patron de 
la Fed avait su « eloigner Veconomie du gouffre de la depression ». 

Voila en effet un homme providentiel. Pour faire face a l’effon- 
drement du crydit au dernier trimestre 2008, la Fed a injecte des 
centaines de milliards de dollars de liquiditys dans Teconomie et 
sauvy de grands groupes financiers de la faillite. Bernanke a ainsi 
dysamorcy la spirale dypressive qui mena<;ait la planyte, tout en per- 
mettant aux banques, gr&ce k des taux d’intyret ramenes a zero, de se 
refaire une santy et d’engranger a nouveau des marges considerables, 
suffisamment en tout cas pour les voir espyrer que tout puisse 
recommencer comme avant. Juste assez interventionniste pour evi- 
ter le desastre, mais pas trop afin de laisser Wall Street renouer tran- 
quillement avec ses bonnes vieilles habitudes. Le banquier central 
reve, en quelque sorte. 
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Des banquiers centraux confortes par la crise 

D’une manure generale, les banquiers centraux sortent renforces de 
la crise. Ils ont plutot bien controle la situation, sauve le syst^me 
bancaire et evit£ que la recession ne se transforme en depression face 
a la pire crise mondiale depuis la Grande Depression des annees 1930. 
Le « consensus » leur decerne la plupart du temps un satisfecit et 
reserve le goudron et les plumes aux banquiers et autres profession- 
nels de la finance, k commencer par les traders, dont Pavidite aurait 
conduit la planete tout entiere au bord du gouffre. De G20 en G20, 
les dirigeants du monde designent clairement les incendiaires : les 
professionnels de la finance, leur arrogance et leur coupable indus- 
trie. Personne ne niera qu en matiere d’esprit de responsabilite et de 
temperance, le capitalisme a certainement connu periodes plus glo- 
rieuses que la vingtaine d’annees qui vient de s’ecouler et que l’uti- 
lite sociale de certaines activit£s financiers n’a pas toujours ete 
d’une evidence cristalline. La volonte des dirigeants de mieux rgu- 
ler les pratiques des professionnels de la finance est done justifiee. 
D’autant plus sans doute & leurs yeux quelle est, il faut bien le dire, 
politiquement porteuse. 

Mais reglementer les comportements ne suffit pas a resoudre les 
probiemes fondamentaux auxquels l’economie mondiale est aujour- 
d’hui confrontee. Le pire serait meme que la volonte affichee de traiter 
quelques symptomes exon^re finalement les dirigeants de la planete de 
s’attaquer aux v£ritables causes de la crise. En particulier, il y a peu de 
chances de voir l’encadrement des remunerations individuelles, fussent 
ceUes de traders, produire un effet significatif sur le niveau de risque 
systemique de la finance mondiale. Disons-le tout net : sans controle de 
la liquidite mondiale*, il ne sert absolument h rien de reguler les acti- 
vites bancaires. Or, la liquidite mondiale* est devenue incontrdlable et il 
serait done audacieux d’exonerer banquiers centraux (et gouveme- 
ments) de toute responsabilite. Les banquiers centraux ont certes evite 
la catastrophe pendant la crise, mais ils ont pris leur part dans sa genese, 
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tout comme ils risquent de ne pas etre Strangers, s’ils n’ajustent pas leurs 
crit^res depreciation, au declenchement de la suivante... A la ren- 
tr^e 2009, les deux machines a fabriquer la liquidite - politiques mone- 
taires des banques centrales de l’OCDE et accumulation des reserves de 
change* des pays emergents - continuaient a toumer a plein regime, 
pr^parant dejk la prochaine secousse. Jamais en effet la croissance de la 
base monetaire* n’a ete aussi forte, sans que la moindre coordination 
internationale s^rieuse ne se profile k l’horizon. 

Ne pas rater la sortie de crise 

C’est la raison pour laquelle une reflexion approfondie sur la poli- 
tique monetaire, ses criteres, ses moyens, ses objectifs nous semble 
essentielle en ce debut d’annee 2010, au moment meme ou, apr£s 
que l’economie-monde ait traverse une des plus graves crises finan- 
ci^res de l’fcre moderne, politiques et experts commencent k parler 
de « strategies de sortie* de crise ». Comprendre comment marche 
la politique monetaire afin de mieux refiechir a revolution even- 
tuelle de la mission des banques centrales constitue un des enjeux 
majeurs de la periode qui s’annonce. C’est ce que nous avons sou- 
haite faire id, avec, dans notre esprit, un questionnement central : 
comment faut-il faire evoluer le mandat des banques centrales s’il 
se confirme, comme nous le pensons, que, dans une economic glo- 
balisee, qui se caracterise par un taux d’epargne* eleve (et un taux 
d’emploi* faible k l’echelle du monde), l’exces de creation mone- 
taire ne se deverse pas dans le prbc des biens et services, mais ali- 
mente en revanche la formation de bulles* sur les prix d’actifs* ? En 
particulier, jusqu’ou et dans quelle mesure les banquiers centraux 
peuvent-ils jouer le rdle d’acheteurs en dernier ressort*, autrement 
dit acheter des actifs sur le marche afin d’en soutenir les prix 
lorsqu’ils s’effondrent ou, au contraire, prevenir la formation de 
bulles* lorsque les prix s’envolent ? Une reflexion approfondie sur 
les politiques des banques centrales, la question de revolution even- 
tuelle de leur mission tout comme le debat autour de la reforme du 
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syst£me mon£taire international sont indispensables pour mieux 
comprendre les enjeux qui vont dominer la politique economique 
dans les ann£es qui viennent. Une reflexion forcement plac£e sous 
haute contrainte : celle de l’explosion annoncee de la dette publique 
dans la plupart des pays developp£s, ce qui n’est evidemment pas 
sans effet sur les politiques mon£taires, ni, en definitive, sur le r6le, 
la place et l’ind£pendance des banques centrales. 



La politique monetaire 
dans tous ses etats 


Irop expansionniste. Deux mots suffisent k r£sumer le d£bat 
contemporain sur la monnaie. En clair, ils signifient que la liquidity 
mondiale*, autrement dit la monnaie cr£ee par l’ensemble des 
banques centrales de la plan£te (ce que l’on appelle la « monnaie 
banque centrale* »), est tr£s (trop) abondante. Par voie de conse- 
quence, le credit devient lui aussi trop abondant. Et cette abondance, 
on la mesure d’abord a Involution de la base monetaire*. Celle-ci a 
progress^ de 13 % a 15 % Tan depuis le debut de la decennie, ce qui 
est d£j& beaucoup, avant de s’envoler carrement k la mi-2008 sur un 
rythme annuel de quelque 30 %. Logique. 

Pour lutter contre les crises et autres recessions, les banques centrales 
augmentent toujours £normement la liquidite. Mais compte tenu du 
rythme de croistere adopts depuis dix ans, le niveau atteint aujourd’hui 
par la liquidite mondiale* est sans precedent En 1988, la base mone- 
taire* representait un peu plus de 8 % du PIB mondial 1 en valeur. Vingt 

(1) Etats-Unis, Canada, Union europeenne a 15, Japon, Chine, Inde, autres pays d’Asie, 

pays d’Europe centrale et orientale (PECO), Amerique latine (y compris le Mexique), 

Russie, Norvfcge et l’Organisation des pays exportateurs de p£trole (OPEP). 
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A QUOI SERT LA POLITIQUE MONETAIRE ? 


La politique monetaire est 
l’ensemble des mesures qui sont 
destinies k agir sur les conditions 
de financement de l’£conomie. 

Son objectif principal est le 
maintien de la stability des prix 
(approche mon^tariste), mais elle 
peut aussi favoriser la croissance 
et le plein-emploi (approche 
keyn^sienne). Pour atteindre ses 
objectifs, la banque centrale 
dispose d’une s£rie d’outils 
susceptibles de moduler la 
creation monetaire. 

Pour maintenir la stabilite des prix, 
la banque centrale fixe la valeur de 
son taux d’int£ret directeur*, le 
taux auquel elle prete la monnaie 
quelle dmet aux banques 
commerciales k un horizon de 
quelques jours. En temps normal, 
le niveau quelle choisit pour son 
taux directeur* se transmet a 
l’lconomie par l’intermediaire de 
plusieurs canaux. 

Le premier canal de transmission de 
la politique monetaire est celui des 
taux d’interet : en controlant les 
taux d’int6r£t k court terme*, la 
banque centrale a une forte 
influence sur 1’offre de liquidity. 

A ce premier canal de transmission, 
vient s’ajouter notamment un 
second canal, le canal du credit, qui 
met en jeu le rdle des banques et le 
fonctionnement du marche du 
credit bancaire. Ce canal tend en 
th£orie a amplifier les effets des 
impulsions de politique monetaire, 


en agissant soit sur le cofit effectif 
du credit bancaire pour les clients 
des banques, soit sur la quantity de 
credit que les banques sont prStes a 
mettre a la disposition des agents 
economiques. 

Au total, en contrfilant le taux 
d’int^ret nominal* de tr&s court 
terme sur le marche monetaire, la 
banque centrale influence les 
conditions de financement de 
l’£conomie, done de la demande 
agregee de biens et services et, 
in fine, apr£s un certain delai, le 
niveau de l’inflation. On parlera 
d’une politique monetaire 
expansionniste*, destine k 
stimuler la croissance eonomique, 
lorsqu’il y a augmentation du 
credit (grace k des taux d’intee 
bas) et gonflement de la masse 
monetaire. Le risque est alors que 
la creation monetaire soit excessive 
et que l’on ait de l’inflation (dans 
l’approche classique) ou des 
bulles* sur prix d’actifs* (dans 
l’approche contemporaine). Dans 
le cas contraire, on parlera de 
politique monetaire restrictive* 
lorsque les autorite mon&aires 
deident de restreindre Facets au 
credit (au moyen de taux d’intlrgt 
£leve) et de faire maigrir la masse 
monetaire. Le risque est alors que 
la croissance soit freine ou, pire 
encore, que s’enclenche un 
processus deflationniste (baisse 
generalise des prix, des profits et 
des salaires, recession, chfimage). 
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ans plus tard, au d£but de 2008, elle tutoyait les 19 % de PIB, avec un 
montant superieur a 10 000 milliards de dollars, avant de redescendre 
legerement debut 2009 a un peu plus de 18 % du PIB mondial (voir 
figure 1.1). 



L’exc^s de liquidite ne date pas d’hier. La liquidity mondiale* (la 
monnaie banque centrale*) augmente trop vite depuis les ann£es 
1990. II y a deux causes essentielles & cette croissance tr£s rapide : 
les politiques mon&aires expansionnistes* menees par les grands 
pays de l’OCDE, y compris en p£riode de beau temps, et l’accumu- 
lation des reserves de change* par les banques centrales des pays 
emergents et producteurs de matures premieres qui, depuis la fin 
de la d£cennie 1990, cherchent ainsi a limiter ^appreciation de leur 
taux de change*. 
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Depuis une quinzaine d’annees, les banques centrales des grands 
pays de l’OCDE ont en effet pris l’habitude de pratiquer des poli- 
tiques expansionnistes*. Ils l’ont fait meme lorsque la croissance 
etait au rendez-vous et que le credit et les prix d’actifs* progressaient 
tres rapidement, comme ce fut le cas k la fin des ann£es 1990 ou sur 
la p£riode 2002-2007. La machine k fabriquer la monnaie s’est 
emball£e avec la crise financifcre de 2007-2009, mais la liquidity 
mondiale* ytait dyj& dop£e depuis longtemps par des taux d’int^ret 
(le loyer de l’argent) infyrieurs au taux de croissance. Un mouve- 
ment qui s’est encore accel^re a partir de 2002-2003 (voir figure 1.2). 

On peut certainement faire le lien entre le comportement des auto- 
rites monetaires et le fait que leur politique a toujours et£ dict^e par une 
seule et imique obsession : la lutte contre l’inflation. C’est ce que Ton a 
appele les « politiques d’ inflation targeting * » (la banque centrale cherche 
k controler l’inflation future telle quelle l’anticipe), l’objectif principal, 
pour ne pas dire exclusif, de la politique monetaire ytant alors d’assurer 
la stability des prix. Or, comme l’inflation semblait etre sortie des radars, 
les banquiers centraux en general et Alan Greenspan, le patron de la 
Reserve f£d£rale americaine d’aout 1987 a janvier 2006, en particulier, se 
sont progressivement convaincus qu’avec la maltrise de l’inflation, ils 
avaient enfin acheve leur quete du saint Graal monetaire. Ils ont pense 
qu’ils pouvaient desormais s’abandonner sans risque aux bienfaits d’une 
politique « accommodante* » (c’est ainsi que Ton qualifie generalement 
une politique monetaire ou la distribution du credit est facility par la 
modestie du taux d’interet), censee installer l’^conomie mondiale sur 
un sender de croissance optimal, une economic mondiale d&ormais 
afffanchie grace k eux des cycles economiques. 

Afin de « theoriser » en quelque sorte leurs pratiques, les ban- 
quiers centraux developpent alors une nouvelle theorie, celle de la 
« grande moderation » : c’est la credibility* de la politique mone- 
taire qui aurait permis d’obtenir, depuis le debut des ann£es 1990, a 
la fois une faible variability de la croissance, de l’inflation et des taux 
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Figure 1 .2. Taux d'interet et taux de croissance du PIB 
mondial (ponderes par les PIB $PPA) 



Sources : Datastream, Natixis. 


Monde = £tats-Unis, Canada, UE a 15, Japon, 
Chine, Inde, 6mergents d’Asie, PECO, 
Arrterique latine (y compris ie Mexique), 
Australia et OPEP. 


- Legende 

— Taux d’intetet 3 mois 
Taux d’interet long terme 

- - PIB en valeur (GA en %) 


Prenons le cas d’un emprunteur. 

Si la croissance de ses revenus est 
sup£rieure au niveau des taux 
d’interet, n’importe quel taux 
d’endettement lui semble 
supportable, car, au fil du temps, 
la dette augmentant avec les taux 
d’interet mais son revenu 
augmentant plus vite, son taux 
d’endettement (dette / revenu) 
diminue mecaniquement. 
Apparemment, il n’y a done plus 
de contrainte de solvability, plus de 
taux d’endettement maximal k ne 
pas franchir. Voila pourquoi on dit 
qu’une situation ou, durablement, 


le taux d’intyryt est inferieur au 
taux de croissance est 
« pathologique » : elle incite 
finalement les acteurs 
economiques a s’endetter de 
maniere deraisonnable, au risque 
de se retrouver etrangles lorsque la 
crise financiere survient et que la 
situation economique se retourne 
brutalement. Or, on observe que 
cette incitation k s’endetter fut 
omnipr^sente sur la premiere 
dycennie du si^cle, avec un ycart 
particuliyrement elevy en 2004 
entre les taux d’interet et le taux de 
croissance. 
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d’interet (a l’exception de l’episode de crise de 2001). Ils defendent la 
tlkse de lkquivalence entre controle de l’inflation et stability financiere : 
en l’absence d’inflation, la politique monetaire est reputee conservatrice 
et il ne peut y avoir de desequilibre financier. . . La realite sera finalement 
moins flatteuse, car nos banquiers centraux auront surtout contribue a 
installer progressivement une situation tr&s toxique pour lkconomie. 
En principe, le loyer de l’argent devrait en efFet toujours etre sup£rieur 
au taux de croissance, faute de quoi les emprunteurs ne voient pas de 
raison de limiter leur endettement. C’est ainsi que le taux d’endette- 
ment « optimal » devient trop eleve, au risque de fabriquer des bulles* 
qui finiront par £clater. Les prix des actifs* (actions, immobilier, matkres 
premieres) et l’endettement ont augmente de mankre tout a fait anor- 
male a la fin des annees 1990, puis de 2003 a 2007, et l’explosion des 
bulles* sur les prix d’actifs* a declenche les crises. 

En accumulant des reserves de change, 
les pays emergents creent l’essentiel 
de la liquidity 

Si les banquiers centraux des grands pays de l’OCDE meritent le goudron 
et les plumes, ils ne sont toutefois pas les seuls responsables de la crois- 
sance de la liquidite mondiale* observee depuis une bonne decennie. Ni 
meme les principaux. . . Celle-ci est due surtout aux politiques monetaires 
menses par les pays emergents et exportateurs de mati^res premieres. II 
s’agit lei d’un changement structurel majeur. Depuis quelques amkes, 
rorientation de la politique monetaire mondiale depend en efFet de moins 
en moins de la politique monetaire menee par les grands pays (£tats-Unis, 
zone euro, Royaume-Uni, Japon) et de plus en plus de celles d£ckkes par 
les pays Emergents et producteurs de matieres premieres. 

Apr£s la fin des crises de la periode 1997-2000, la plupart des pays 
Emergents se sont mis a accumuler d’importantes reserves de 
change* en devises. Ainsi, sur plus de 6 000 milliards de dollars de 
reserves de change* mondiales k fin 2008, l’ensemble des pays 
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Figure 1 .3. Evolution des reserves de change mondiales 
(en milliards de dollars) 



— L6gende 

Ensemble des 6mergents (y compris la Russie et I’OPEP) 

— OPEP --- Russie 

— Am6rique latine --- Chine 


Sources : Datastream, Natixis. 


£mergents, y compris la Russie et l’OPEP, en comptaient plus de 
4 500 milliards : un peu plus de 2 000 milliards pour la Chine, 
500 milliards pour les pays de l’OPEP, 420 pour l’Amerique latine (y 
compris le Mexique) et 360 pour la Russie (voir figure 1.3). Les pays 
emergents cr£ent done d£sormais les trois quarts de la liquidity (de 
la base mon£taire*) mondiale via l’accumulation de leurs reserves 
de change*, puisqu’une telle accumulation est creatrice de monnaie 
(voir figure 1.4). Reste & comprendre pourquoi les banques centrales 
des pays Emergents d’Asie, des producteurs de petrole, du Japon 
eprouvent ainsi le besoin d’engranger depuis quelques annees des 
montagnes de reserves de change*. Pour cela, un petit retour en 
arrifcre s’impose. 
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Figure 1 .4. Accumulation de reserves de change 
et creation monetaire 


Banque centrale pays A Agent economique prive pays B 



Banques (pays A et B) 


Credits 


Reserves 
aupr6s des 
banques 
centrales 

Depots 


Sources : Datastream, Natixis. 

Lorsque la banque centrale du pays A (la Chine, par exemple) accroit ses 
reserves de change* de 1, on a : 

une variation des reserves de change* 

(des actifs en devises) de la banque centrale chinoise 
= 1 ; 

une variation des reserves des banques 
aupres de la banque centrale 

une variation des depots 
= 1 . 

Pour les agents economiques priv£s du pays B (les £tats-Unis, par exemple) : 

une variation des actifs detenus 
= -l 

puisqu’ils vendent ces actifs k la banque centrale chinoise ; 

une variation des depots 
= 1 , 

requ en paiement de la vente des actifs. 
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II y a k la fois accroissement de la base mon£taire* (total du bilan de la 
banque centrale et reserves des banques a la banque centrale) et de la masse 
monetaire mondiale (des depbts bancaires du secteur prive). 

De plus, cette creation monetaire circule dans le monde entier. Expliquons 
pourquoi avec l’exemple de la Chine : 

- la banque centrale de Chine accroit ses reserves de change* (en dollars 
dans notre exemple) ; 

_ pour cela, elle cr£e du cash renminbi (creation de base monetaire*) avec 
lequel elle achate du cash dollars (par exemple, aupr£s d’un exportateur 
chinois qui a re$u des dollars en paiement) ; 

- avec le cash dollars, elle achate une obligation en dollars, par exemple 
aupr£s d’un investisseur am^ricain (hausse des reserves de change*) ; 

- cet investisseur am£ricain dispose done de cash au lieu d’obligations et 
peut l’utiliser k sa guise (hausse de la liquidite disponible aux Etats- 
Unis). 

La liquidite cr£ee par une banque centrale lorsqu’elle accumule des reserves 
devient bien disponible partout dans le monde. 


Pour £viter une recession mondiale apr£s l’^clatement de la bulle 
Internet, le 1 1 Septembre et l’affaire Enron, les autorit^s monetaires 
americaines mais aussi europ^ennes et japonaises ont k l’6poque 
abaisse violemment leurs taux d’interet. Avec la forte stimulation 
budgetaire decid£e par ailleurs par la premiere administration Bush, 
il n’en fallait pas davantage pour que la croissance red£marre des 
2003 dans les pays avanc^s. Une croissance qui a eu, entre autres, 
deux consequences : 1’apparition d’un solide exc£dent commercial 
dans les comptes de la Chine, nouvelle vedette de la mondialisation, 
et une flamb^e du prix des matures premieres en general et du 
petrole en particulier. 

Les pays emergents et producteurs de petrole et de matures pre- 
mieres se sont ainsi retrouv^s k la tete d’excedents commerciaux 
importants (a fin juin 2008, par exemple, l’excedent commercial de 
la Chine comme celui de l’ensemble Russie + OPEP etait de l’ordre 
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de 500 milliards de dollars), dont une partie substantielle venait du 
deficit exterieur des £tats-Unis (- 750 milliards de dollars a fin 
juin 2008). En regime de taux de change* parfaitement flexibles, 
autrement dit en P absence de toute intervention de change des 
banques centrales, cette situation se serait traduite par une forte 
appreciation des devises de ces pays par rapport au dollar, puisque 
c’est normalement par le fibre mouvement des monnaies ou des flux 
de capitaux que se r£6quilibrent les balances commerciales. Mais tel 
ne fut pas le cas, notamment en ce qui concerne la Chine. Le fait que 
Pempire du Milieu soit devenu membre de POrganisation mondiale 
du commerce (OMC) sans qu’en contrepartie, il lui ait ete demande 
de pratiquer la liberte des changes trouve sans doute ici un develop- 
pement dont on navait pas forcement mesure Pampleur et les impli- 
cations (voir encadre). 


CHANGES FLEXIBLES ET INTERVENTIONS DE CHANGE 

Prenons le cas des £tats-Unis. La balance des paiements des £tats-Unis 
s’ecrit : 

A reserves de change des £tats-Unis 
= balance courante des £tats-Unis 
+ flux de capitaux prives vers les £tats-Unis 

+ achats d’actifs en dollars pour les banques centrales 
(= hausse des reserves de change en dollars des banques centrales). 

En changes purement flexibles, les banques centrales n’interviennent pas ; 
on doit done avoir : 

flux de capitaux prives vers les £tats-Unis 
= deficit exterieur (courant) des £tats-Unis. 


Les interventions de change (= pertes de reserves de change* en 
devises par la Reserve federale, achats de titres en dollars par les 
autres banques centrales) soutiennent le taux de change* du dollar. 
L’excedent commercial chinois, notamment vis-^-vis des £tats-Unis, 
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s’est en effet trouve artificiellement gonfl£ en raison du lien renminbi/ 
dollar (A la fin du premier semestre 2008, il excedait les 200 milliards 
de dollars) et s’est deverse sans retenue dans les reserves de la banque 
centrale chinoise qui ont prosper^ a toute vitesse, passant d’une crois- 
sance annuelle de quelque 50 milliards de dollars en 2003 a 450 mil- 
liards en 2007. Neuf fois plus ! Or, avec cette manne, la banque centrale 
chinoise a tout simplement achet£ des obligations d’fitat... ame- 
ricaines. 

Le m^canisme vaut aussi pour les pays exportateurs de matures 
premieres. En contrepartie de la vente des richesses de leurs sous-sols, 
pays arabes, Russie et autres Venezuela re^oivent en paiement des dol- 
lars qu’ils s’empressent d’accumuler dans leurs reserves de change*, 
done de replacer sur les marches financiers (le « recyclage* » des petro- 
dollars a fait une entree remarquee sur la scene internationale avec les 
chocs petroliers des annees 1970). En quatre ans, la progression des 
reserves de change* des banques centrales des pays petroliers est pas- 
see elle aussi d’un rythme annuel de 20 milliards de dollars k plus de 
250 milliards en 2007. 

Pour limiter l’appreriation de leur monnaie, tres significative 
depuis la fin 2002 (hors la parite yuan/dollar, la monnaie chinoise 
ayant ete arrimee au dollar jusqu’au 21 juillet 2005 2 ), afin de preser- 
ver leur competitivite et leur capacite k exporter, les pays emergents 
doivent acheter des actifs en dollars, autrement dit accumuler les 
reserves de change*. Ceci est typiquement le cas de la Chine qui ne 
peut prendre le risque de voir sa croissance handicapee par une 
appreciation intempestive du renminbi par rapport au billet vert. 
Mais la question est sensible egalement pour les trois autres mous- 
quetaires des BRIC, le Bresil, la Russie et l’lnde, soucieux eux aussi 
de ne pas trop laisser s’appreder leur devise (plus que jamais 


(2) Date k laquelle P£kin a assoupli l’arrimage du renminbi au dollar. A cette date, le dollar 
achetait 8,27 yuans. Depuis la fin de 2008, il £volue autour de 6,83 yuans. 
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aujourd’hui au moment ou leurs exportations patissent du ralentis- 
sement economique mondial). 

Certains pays Emergents, notamment la Russie ou les pays 
d’Amerique latine, EchaudEs par les crises de la fin des annees 1990, 
ont aussi tendance k accumuler des reserves pour dEcourager les 
attaques speculatives visant k « jouer » la depreciation de leur mon- 
naie. De ce point de vue, cette politique n’a d’ailleurs servi k rien, 
puisqu’elle ne les a pas vraiment premunis contre les crises de 
change. Mais le fait est IE : apres une courte pause et les fortes sorties 
de capitaux observees depuis certains pays emergents k la fin de 
2008, l’accumulation des reserves a repris de plus belle avec la fin du 
rapatriement des flux de capitaux des pays emergents vers les £tats- 
Unis. La Chine, par exemple, a engrange 30 milliards de dollars pour 
le seul mois de mai 2009, afin de maintenir la stabilite de sa monnaie 
par rapport au dollar. Paralieiement, les pays developpes, £tats-Unis 
en tete, ont mis en oeuvre, k partir de l’automne 2008, des politiques 
monetaires extraordinairement expansionnistes* afin de tenter de 
juguler les effets ravageurs de la crise financiere. 

Quand les banques centrales font feu 
de tout bois pour sauver la croissance 

Les banques centrales des grands pays de l’OCDE avaient deja pris 
l’habitude, on l’a dit, de mener des politiques monetaires accommo- 
dantes* dans les phases de croissance, meme lorsque la situation 
Economique ne l’exigeait pas et que le crEdit et les prix d’actifs* aug- 
mentaient trEs rapidement. Avec la crise financiEre, elles ont mEme 
mis en place des politiques monEtaires exceptionnellement expan- 
sionnistes* pour soutenir les banques, tenter de faire repartir le crE- 
dit, Eviter l’effondrement des prix d’actifs* et ^installation d’une 
spirale dEflationniste to uj ours dangereuse. En cela, elles ont agi 
comme une banque centrale agit toujours en pareilles circonstances : 
elles ont augmentE considErablement la liquiditE en circulation. 
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C’est ce que la Banque du Japon avait tarde a faire, avant de finale- 
ment s’y resoudre avec la crise bancaire japonaise de la fin des 
annees 1990. C’est ce que la Reserve federale a egalement decide k 
plusieurs reprises avec la crise immobiliere du debut des annees 1990, 
puis des nouvelles technologies (2001 k 2003) et k nouveau - on l’a 
vu - avec la crise de 2008, tout comme d’ailleurs la Banque centrale 
europ£enne (BCE) ou la Banque d’Angleterre. Cette fois, pour lutter 
contre la crise la plus dangereuse depuis 1929, les autorites mon£- 
taires de la plan&te ont sorti l’artillerie lourde et pris des mesures 
d’une nature et d’une ampleur tout k fait inedites. D£s l’6te 2007 et 
les premieres secousses, elles ont d’abord puis6 dans l’arsenal des 
moyens d’intervention traditionnels, avant de passer a un dispositif 
encore nettement plus offensif. 

Dans le registre du traditionnel, les banquiers centraux ont trks 
vite d6gain6 l’arme des taux d’interet, afin de limiter les effets de la 
crise financtere sur la croissance. La Fed a amorc6, d£s le debut de 
la crise, une longue phase de d6c&6ration de son principal taux 
directeur*, pass6 de 5,25 % au debut de Fete 2007 a une fourchette 
de 0 % k 0,25 % depuis le 16 decembre 2008, soit une baisse de 
500 points de base en moins de dix-huit mois. Quant a la BCE, qui 
avait augmente r£gulierement le sien jusqu’a Fete 2007, elle a tenu 
le palier des 4 % jusqu’a la mi-2008, avec meme une derniere aug- 
mentation k 4,25 % le 3 juillet 2008, avant d’amorcer a son tour 
une s£rie de baisses apr£s que la faillite de Lehman Brothers en 
septembre 2008 ait menace d’emporter l’ensemble du syst£me 
bancaire. Entre octobre 2008 et mai 2009, l’£quipe de Francfort a 
ainsi d£cid£ sept baisses successives pour installer finalement son 
principal taux directeur* k 1*6 tiage de 1 % le 7 mai 2009. La Banque 
d’Angleterre et la Banque du Japon ont bien entendu emprunte le 
meme chemin (voir figure 1.5). 

Les autorites monetaires sont Egalement intervenues massi- 
vement d6s Fet6 2007 pour injecter des liquidites sur le marche 
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interbancaire*, principale source de refinancement des banques, des 
qu’elles ont constate que, mine par une grave crise de confiance, 
celui-ci £tait menace d’asphyxie. Par temps calme, les taux interban- 
caires k trois mois ne d£passent pas de plus de 20 points de base le 
taux directeur* de la banque centrale considers comme sans risque 
(cela signifie que, pour un taux directeur* de 3 % dans la zone euro, 
le taux Euribor trois mois devrait « normalement » etre £gal ou inf£- 
rieur k 3,20 %). Mais, k partir d’aotit 2007, ce spread * , autrement dit 
ce differentiel (cet ecart) de taux, n’a cess£ de s’elargir, pour debou- 
cher sur une veritable pouss^e de fidvre au second semestre 2008, 
signe evident que la crise financiere alimentait un climat de mefiance 
entre les banques. Plus la crise prenait de Pampleur, plus les unes 
rechignaient k preter aux autres et reciproquement, ce qui poussait 
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irr&istiblement les taux dmt£r£t k la hausse. Tres vite, les autorites 
monetaires ont done decide de jouer pleinement leur role de preteuses 
en dernier ressort*, en intervenant massivement pour injecter des 
liquidites dans le systeme, esperant ainsi reduire les tensions sur le 
marche monetaire et restaurer la confiance. Elies Font fait par divers 
canaux : allongement de la dur^e des repos* (BCE), allongement de la 
liste des actifs pris en collateral* (BCE et surtout Fed), passage a des 
repos* k taux fixes (BCE), utilisation de la discount window*... Pro- 
gressivement, les taux d’interet sur les titres publics k court terme* 
comme sur les taux interbancaires k court terme, apr£s le retablisse- 
ment de la liquidite sur le marche interbancaire*, ont effectivement 
ete ramenes a des niveaux tres bas (voir figure 1.6). 
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Ces diffSrentes mesures de politiques monetaires ont £te efficaces 
pour restaurer la liquidite sur les marches interbancaires* et assou- 
plir les conditions de credit, mais elles n’ont pas pour autant fait 
redemarrer la machine economique. Un grand classique chaque fois 
que Ton se trouve confront^ a une conjoncture ou les emprunteurs 
veulent <i tout prix se desendetter. Or, c’est bien ce que montraient 
les enquetes r£alis£es par les banques centrales k la fin de 2008 et au 
d£but de 2009. « On ne fait pas boire un &ne qui n’a pas soif » dit le 
proverbe populaire. On pourrait ajouter que les banquiers ne se sont 
pas toujours presses de rouvrir en grand le robinet du credit. La 
baisse des taux d’int^ret et les injections de liquidites* ont done en 
definitive surtout favorise la restauration des marges bancaires ainsi 
que l’accumulation de reserves de liquidites dans leurs bilans. C’est 
ainsi qu’en zone euro, par exemple, la marge sur les credits immobi- 
liers k dix ans est passee de quelque 0,60 % en moyenne k la mi-2008 
k 1,25 % au deuxi&me trimestre 2009, tandis que les reserves des 
banques de la zone aupr£s de la BCE atteignaient 220 milliards d’eu- 
ros. Un record. 

Lorsque les banques accumulent les reserves, tandis que les inves- 
tisseurs institutionnels comme les menages privil£gient soit les actifs 
sans risque, soit les liquidites, l’economie n’est pas loin de tomber 
dans le piege de la « trappe a liquidite* ». Formule sibylline pour 
exprimer le fait que, si les taux d’interet sont tr£s bas, a fortiori si le 
taux nominal* flirte avec le z6ro, les agents 6conomiques sont incites 
k pr^ftrer d£tenir de la monnaie plutot que des titres, puisque, dans 
une telle situation, ils anticipent que les taux d’int6r£t ne peuvent 
qu’augmenter (et done que le prix des obligations ne peut que bais- 
ser, en raison de la relation inverse qui unit ces derniers aux taux 
d’int^ret : lorsque le taux d’int^ret monte, le prix d’une obligation 
baisse et inversement). D£s lors, il y a de fortes chances pour que 
toute injection de monnaie supplementaire soit thesaurisee, que 
l’exc^s d’epargne ne soit pas resorb£ et que l’economie s’enlise dans 
la recession. Les perfusions de liquidites, qui ont permis dans un 
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premier temps de retablir le fonctionnement normal du marche 
interbancaire*, finissent par avoir pour seul effet d’accroitre inutile- 
ment la liquidite bancaire, tout en laissant entiere la question du 
cout deve du financement k long terme des banques, done de celui 
des credits k moyen et long termes pour l’ensemble des agents £co- 
nomiques. Cette situation de « preference pour la liquidity » est de 
nature k bloquer le redemarrage du credit ou des achats d’actifs ris- 
qu£s. Qu’est-ce qu’une deflation* en definitive, sinon une forte pre- 
ference collective pour la liquidite ? 

Ceci explique pourquoi, a partir du coup de tabac de l’au- 
tomne 2008, toute l 5 attention des banquiers centraux s’est concen- 
tree sur la question du refinancement k long terme des banques et 
du financement k long terme en general. Dans une situation de fort 
recul de l’activite (voir figure 1.7), il peut paraitre judicieux d’asso- 
cier une politique budgetaire trbs expansionniste et une politique de 


Figure 1 .7. Evolution du PIB 

(en volume, glissement annuel en %) 
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controle des taux d’interet k long terme* par la banque centrale, afin 
de stimuler la relance en evitant que le laxisme budgetaire ne debouche 
sur une envolee des taux d’interet a long terme*. L’aplatissement* de 
la courbe des taux* apparait en effet a ce moment-la comme un 
moyen de rendre la politique monetaire plus accommodante*, dbs 
lors que les outils traditionnels ont d£ja ete utilises. Cet objectif est 
tout k fait explicite aux fitats-Unis, au Royaume-Uni et au Japon, trois 
pays dont les banques centrales achfctent d£sormais des titres publics a 
long terme. II est moins clair dans'la zone euro, meme si l’engagement 
de la BCE de renouveler des repos* portant (entre autres) sur des obli- 
gations a long terme a aussi pour effet de mieux maitriser les taux 
d’interet k long terme*. Que peut faire en effet une banque centrale 
lorsque les taux d’interet ont ete ramenes a un niveau proche de zero 
(le « zero bound » en langage d’experts) et qu’en definitive, les mesures 
classiques susceptibles de fluidifier le canal du credit touchent leurs 
limites ? 

Les banques centrales endossent leur costume 
d’« acheteuses en dernier ressort » 

La premiere option consiste a passer d’un objectif de taux d’interet a 
un objectif de base monetaire* ( quantitative easing*), autrement dit 
a augmenter la base monetaire* en laissant grossir le bilan des 
banques centrales. Les Japonais, qui ont a peu pres tout essaye en 
matiere de politique monetaire au cours de la decennie 1990, y 
avaient eu recours massivement. Les banques centrales occidentales 
ont fait de meme au cours de cette crise : elles n’ont cesse d’eiargir 
leurs champs d’action avec des achats (Reserve federate, Banque 
d’Angleterre) ou des prises en pension* d’actifs de toutes sortes 
(BCE), qu’ils soient publics et bientot prives, endossant cette fois 
leur costume d’« acheteuses en dernier ressort* ». Elies ont accetere 
le mouvement a partir de l’automne 2008 et de l’eiectrochoc de la 
faillite de Lehman Brothers, afin d’accroitre fortement la liquidite 
des banques pour eviter que celles-ci puissent etre exposees au 
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risque de cessation de paiements, tout en les incitant a accroitre 
l’offre de credit. 

Cette politique plus ou moins ciblee d’achats d’actifs de toutes 
sortes prend des couleurs nuancees en fonction des choix privilegies 
par les autoritEs monEtaires. Elle est qualifiee de « conventionnelle* » 
(achats aux banques) et de « non conventionnelle » (achats directs 
sur le marchE). Elle peut operer dans ce que Ton appelle le « canal du 
credit » si ces achats, qu’ils soient conventionnels ou non, portent 
sur des instruments de refinancement des banques, ou injecter 
directement des liquidity dans les bilans des non-banques (entre- 
prises ou fonds d’investissement, par exemple) pour faciliter leur 
financement. Dans ce dernier cas, la politique monetaire delaisse 
alors son canal de transmission traditionnel (le systEme bancaire) 
pour intervenir directement sur le financement des entreprises ou 
des fonds d’investissement. Un cocktail qui se concocte notamment 
en fonction de la nature du financement de l’Economie. 

Les Economies amEricaine et britannique sont plutdt ce que nous 
appellerons des « Economies de marches financiers », quand l’Eco- 
nomie europEenne (zone euro) est plutot une « economic ban- 
caire » : les entreprises anglo-saxonnes se financent en effet davantage 
sur les marches financiers, ou la taille des marches d’actifs privEs est 
sensiblement plus importante, tandis que les firmes europeennes 
restent largement tributaires du canal du credit pour leur finance- 
ment. De meme, aux £tats-Unis comme au Royaume-Uni, le com- 
portement des agents Economiques depend davantage du prix des 
actifs* (autrement dit de l’effet richesse*) qu’en zone euro. Enfin, la 
titrisation* occupe une place beaucoup plus importante dans le refi- 
nancement des banques americaines qu’europEennes. Dans une Eco- 
nomic de marches financiers, il est done souhaitable que la politique 
monetaire agisse surtout sur le prix des actifs* et assure la liquidite 
des marches financiers, afin que les entreprises puissent se financer 
librement. Dans une economic de credit bancaire, elle doit surtout 



24 - La liquidity incontrolable 


veiller au cout de la ressource des banques, done au cout du credit, 
afin d’en influencer la demande. 

C’est done tout a fait logiquement que les autorites monetaires 
americaines et, dans une moindre mesure, britanniques ont mis en 
place en 2009 un programme d’achat massif d’actifs, tandis que la 
BCE exprimait k plusieurs reprises sa reticence & proc£der k de tels 
achats et se contentait d’acqu^rir sans precipitation 60 milliards 
d’euros de covered bonds*, ce qui explique le grand 6cart de crois- 
sance des bases monetaires* aux £tats-Unis et en zone euro. Le bilan 
de la banque centrale amdricaine est desormais rempli k la fois des 
actifs achetes aux banques par les procedures traditionnelles ( treasu- 
ries ) et des actifs achetes aux entreprises et aux fonds d’investis- 
sement ( asset-backed commercial papers*, commercial papers*). C’est 
ainsi, par exemple, que son encours de commercial papers est passe 
de 40 milliards de dollars k fin mai 2008 ^ 316 milliards k fin jan- 
vier 2009 (voir encadre). 


LES ACHATS D'ACTIFS PAR LES BANQUES CENTRALES 


Reserve federate : 

- programme d’achat 
d’obligations des agences et des 
residential mortgage-backed 
securities* (RMBS) ; 

- achat de 1 250 milliards de 
dollars de RMBS d’agences ; 

- achat de 200 milliards de dollars 
de titres d’agences ; 

- achat de 300 milliards de dollars 
de titres du Tfesor ; 

- programme de financement des 
asset-backed securities* (ABS ; 
prets etudiants, prets auto, cartes 
de credit) jusqu’& 1 000 milliards 
de dollars. 


Banque d’Angleterre : extension du 
programme « Asset Purchase 
Facility » (APF ou, en fran^ais, 
facilites d’achat d’actifs), qui autorise 
la Banque d’Angleterre k acheter au 
maximum pour 150 milliards de 
livres sterling de titres, dont 
50 milliards du secteur priv£ 

( commercial papers*, obligations 
d’entreprises, etc.) ainsi que des gilts 
(obligations du Tfesor britannique) 
emis sur le segment 5-25 ans. 
Banque centrale europeenne : 
programme d’achat de covered 
bond s* portant sur un montant de 
60 milliards d’euros. 
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Dans tous les cas, les banques centrales ont recupere a leur bilan 
des titres publics (emis pour financer les interventions de l’fitat en 
faveur des banques et des agents economiques non bancaires) et des 
actifs prives (qu’elles achetent soit aux banques, ameliorant ainsi la 
structure des bilans bancaires, soit directement au secteur prive, se 
substituant alors aux banques pour financer l’economie). Dans la 
regulation contemporaine des economies par les crises financiers, les 
banques centrales sont amends a adopter un comportement de pre- 
teuses*, mais aussi d’acheteuses en dernier ressort* (voir figure 1.8). 
Mais la difference d’approche sur ce que doit etre une politique mone- 
taire de combat de chaque cote de l’Atlantique s’explique bien par la 
nature du financement des economies : la Reserve federate veut avant 
tout retablir la liquidite sur les marches d’actifs et permettre le rede- 
marrage de la titrisation* ; la BCE affiche des objectifs plus modestes 
visant simplement k reduire le cout du financement des banques. Cette 
politique d’achat d’actifs par les banques centrales a eu des resultats 
visibles : reduction, au moins pour un temps, des taux d’interet sur les 
obligations d’Etat et sur les credits immobiliers aux Etats-Unis, resser- 
rement des spread s* sur les covered bonds * en zone euro. 


PRETEUR ET ACHETEUR EN DERNIER RESSORT... 

Les banques sont structurellement menacees d’une crise de liquidite*, 
puisqu’elles utilisent des ressources liquides (k court terme) pour financer 
des actifs illiquides (pr£ts k long terme, detention de capital...). 

Figure 1 .8. Preteur et acheteur en dernier ressort 
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Pour eviter les crises de liquidity* bancaire, diverses mesures ont £t£ 

prises : 

- l’assurance des depdts : les deposants sont rembourses en cas de faillite, 
ce qui evite les paniques bancaires qu’on appelle les « runs » (les courses 
aux depots bancaires) ; 

- le rdle de la banque centrale comme preteuse en dernier ressort* : en 
cas de besoin, la banque centrale prete aux banques en prenant en 
garantie des actifs illiquides que celles-ci ont en portefeuille ; 

- la crise actuelle a fait aussi ^merger un rdle nouveau pour les banques 
centrales, celui d’acheteuses en dernier ressort* : en cas de crise, cer- 
tains marches d’ actifs deviennent totalement illiquides et les prix de ces 
actifs anormalement faibles. On l’a vu notamment dans la crise r£cente 
pour les ABS* ou les pools de credits hypothecates*. En achetant ces 
actifs k des prix raisonnables, les banques centrales restaurent un mar- 
che efficace et protegent les banques de pertes anormales. 


Quand la politique de « money rain » 
inonde la planete de liquidites 

A crise exceptionnelle, mesures exceptionnelles. Les banques cen- 
trales ont globalement mobilise des moyens inedits par leur nature 
et par leur ampleur pour tenter de stopper la spirale infernale de la 
recession-deflation. En l’espace de quelques mois, de septembre 2008 
a mars 2009, la Fed a ainsi gave son bilan de papiers de toutes sortes 
pour un montant total qui est passe de 940 milliards de dollars envi- 
ron debut septembre 2008 k un pic de 2 300 milliards a la fin de 
2008, avant de redescendre k un peu moins de 2 100 milliards de 
dollars k l’ete 2009. En attendant mieux... Une politique qualifiee 
de money rain (litteralement « pluie de monnaie ») oil la liquidite 
coule k flots. La Banque d’Angleterre et la Banque du Japon ont 
emprunte le rndme chemin. Cette strategic etait justifiee aux yeux 
des autorites monetaires par la violence et la profondeur de la crise 
financiere. On a beaucoup compare, parfois a tort, parfois a raison, 
la crise actuelle avec celle de 1929, mais il est incontestable qu’une 
des lemons tirees des annees 1930, comme d’ailleurs de la deflation* 
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japonaise des ann£es 1990, par les autorites politiques et monetaires 
fut sur la necessity d’agir massivement et rapidement, afin de ne pas 
laisser le systeme bancaire aller dans le mur et de soutenir autant que 
possible l’activite pour yviter que la crise ne degenere en deflation*. 

II n’y a pas techniquement de limite k l’augmentation du bilan 
d’une banque centrale. En revanche, il y a une limite en termes de 
credibility* de la politique monytaire, car l’injection massive de 
liquiditys* peut finir par provoquer un mouvement de dyfiance a 
l’egard de la monnaie. Par ailleurs, la mise en place de telles poli- 
tiques, qu’elles soient conventionnelles* ou pas, provoque des effets 
pervers (voir chapitre 2). Mais avant d’approfondir la question des 
risques et autres distorsions associes aux politiques monetaires 
contemporaines, il faut commencer par poser une question toute 
simple : celles-ci sont-elles aussi efficaces qu’on pouvait l’espyrer, 
autrement dit sont-elles vraiment capables de faire repartir l’ycono- 
mie mondiale ? 

Jusqu’& preuve du contraire, l’efficacite des politiques monytaires 
trys expansionnistes* qui ont yty mises en place depuis 2008 reste 
modeste, notamment dans les economies intermediyes*. C’est une 
demi-surprise dans la mesure oil la politique monetaire a la ryputa- 
tion d’etre plus efficace sur les economies liyes au credit bancaire 
(par le canal du credit) que sur les economies surtout financyes par 
l’intermediaire des marchys financiers (necessairement une poli- 
tique non conventionnelle* jouant sur le prix des actifs*). Or, dans 
cette crise, on a observy que le recul de l’activity ytait plus net en 
zone euro qu’au Royaume-Uni et a fortiori qu’aux £tats-Unis et 
que la politique monytaire n’y ytait pas plus efficace. On peut ris- 
quer l’hypothyse que ceci est du k la nature particuliyre de la crise 
actuelle : une crise bancaire assortie d’une volonte de desendette- 
ment des agents economiques. Si les agents economiques privys sont 
obsedes par le desendettement, il est impossible de faire repartir la 
demande de credit, meme si les taux d’interet sont trys faibles, si la 
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situation des banques revient k la normale et si la liquidite croit tr£s 
rapidement. Le « canal du credit » est unpuissant a faire redemarrer 
l’activite. La liquidite est simplement stockee par les banques (le 
montant des reserves des banques commerciales americaines est 
ainsi passe de moins de 100 milliards de dollars k la veille de l’ete 
2008 a quelque 800 milliards de dollars un an plus tard), avec le 
risque quelle soit utilise k d’autres usages que la distribution du 
credit. Les politiques mon£taires tr&s expansionnistes* ne sont done 
pas forc£ment tr£s efficaces. Elies ne sont pas non plus sans risque. 

La creation de liquidity est repartie de plus belle k partir de 
mai 2009, puisqu’apr£s une phase d’arret de l’accumulation des 
reserves de change* entre l’£t£ 2008 et le printemps 2009, du fait 
d’une forte aversion des investisseurs pour le risque qui les a conduits 
k rapatrier leurs capitaux depuis les pays emergents, la croissance de 
la liquidity a repris son cours, dop£e par la presence simultanee 
d’une reprise de la croissance dans certains pays emergents et du 
maintien d’une croissance d£prim£e dans les pays de l’OCDE. Si 
cette situation persiste, ce qui est probable, on devrait observer une 
nouvelle fois simultan£ment une accumulation des reserves de 
change* par des pays emergents soucieux de limiter l’appreciation 
de leur devise (meme s’il ne faut pas exclure que, transitoirement, les 
investisseurs montrent a nouveau de l’aversion pour le risque emer- 
gent) et le maintien de politiques mon&aires expansionnistes* dans 
les pays developp£s. Le rythme de croissance de la liquidity n’est 
done pas pr£s de ralentir. 

D£s le printemps 2009, au moment oil le bilan des banques cen- 
trales prenait de l’embonpoint sans limites apparentes, le d£bat a 
commence a enfler sur les risques associes aux politiques monetaires 
(et budgetaires) debridees. Les autorites monetaires ont rapidement 
ete accusees d’irresponsabilite et bientot sommees de chercher (et 
de trouver) au plus vite la « sortie » {exit strategy*). Sauf a prendre le 
risque d’une nouvelle catastrophe pire encore peut-etre que les 
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pr£c£dentes... Et dans l’esprit de nombreux observateurs et experts, 
celle-ci ne pourrait prendre que la forme d’un derapage aussi rapide 
qu’incontrolable dans l’inflation, voire dans Phyperinflation. Lorsque 
la creation monetaire est tr£s rapide, le reflexe consiste en effet a 
craindre le retour de l’inflation des prix des biens et services - surtout 
si elle est associ£e l’explosion des deficits publics en raison de poli- 
tiques budg£taires elles aussi tr^s expansionnistes, comme c’est le cas 
aujourd’hui. II nous parait toutefois impossible que l’inflation fonda- 
mentale (sous-jacente*) revienne rapidement dans les grands pays de 
l’OCDE. Dans un deuxi£me chapitre, nous allons essayer d’expliquer 
pourquoi. Nous essaierons aussi d’identifier les risques associes a 
l’« hyperliquidit^ », car l’inflation n’est pas le seul risque auquel nous 
exposent les politiques monetaires contemporaines, loin s’en faut. 




Hyperliquidite 
contemporaine : 
fausses peurs 
et vrais dangers 


Le debat s’est impose subrepticement dans les think tanks comme 
dans les colonnes des quotidiens financiers, notamment ameri- 
cains, des que les premiers signaux faibles indiquant une amelio- 
ration de la situation economique et financiere se sont manifestos 
ici ou \k sur la planOte, c’est-a-dire dOs le debut du printemps 2009 : 
alors que Ton commen^ait tout juste k Ovoquer les perspectives 
d’une sortie de crise k l’horizon 2010, certains experts k l’odorat 
particuliOrement sensible sentaient d&jk flotter dans l’air comme 
un parfum d’inflation. Les plus alarmistes ont meme commence a 
crier au loup en agitant le spectre du retour de Thyperinflation a 
plus ou moins brOve echeance. Un changement de climat qui s’est 
traduit au tout debut de l’ete par une augmentation de la volati- 
lity sur le marche des swaps * de taux d’interet, preuve de l’inquie- 
tude des investisseurs quant a 1’evolution des taux d’interet a long 
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terme*. Dans le collimateur, le caract£re excessivement inflation- 
niste des politiques monetaires et budgetaires mises en oeuvre dans 
les grands pays developpes pour lutter contre la crise et, en mineur, 
les craintes associees a une nouvelle poussee de fievre sur les prix 
de certaines matures premieres. 

La controverse sur les priority de la politique economique - faut-il 
lutter vigoureusement contre la deflation* ou (dej&) contre le retour 
de l’inflation ? - avait quelque chose de surrealiste au moment ou la 
plupart des pays developpes etaient pris dans les filets d’une recession- 
deflation en pente douce et que la crainte de voir cette situation s’ins- 
taller durablement n’etait pas encore tout a fait dissipee. Meme si on 
peut penser que les previsions de « decroissance » du Fonds monetaire 
international (FMI) pour 2009 (- 2,7 % pour les Etats-Unis, - 4,2 % 
en zone euro, - 5,4 % au Japon, - 2,4 % pour la France 1 ) sont « plom- 
bees » par 1’effet de base d’un tr£s mauvais premier trimestre, ses pro- 
visions 2010 sont loin d’etre eblouissantes (+ 1,5 % pour les £tats-Unis, 
+ 0,3 % pour la zone euro, + 1,7 % pour le Japon, + 0,9 % pour la 
France), avec la poursuite annoncee de la hausse des defaillances 
d’entreprise en raison de la degradation de leur situation financiere, 
notamment en Europe, et de l’augmentation du chomage. Dans un tel 
scenario, l’inflation n’est pas encore au coin de la rue. C’est le moins 
que 1’on puisse dire. Au debut de l’etO, la derive mondiale des prix Otait 
tombOe aux alentours de 1 %. Du jamais vu depuis 1945. Et dans une 
bonne quinzaine de pays representant quelque 60 % du PIB mondial, 
revolution des prix sur un an etait meme negative. Le FMI ne la voit 
pas depasser + 1,3 % en 2010 dans les pays avances, + 5,1 % dans les 
pays emergents et en developpement 2 . 

La controverse semble surrealiste, mais est-elle pour autant per- 
tinente ? Autrement dit, les prophetes d’un retour devastateur de 
l’inflation provoque par le laxisme des politiques monetaires et 

( 1 ) Perspectives pour Veconomie mondiale, octobre 2009. 

(2) Ibid. 
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budgetaires (un grand classique des sorties de crise) ont-ils raison 
de voir 1& le principal danger qui menace l’economie mondiale dans 
les ann£es qui viennent ? Nous allons essayer de comprendre ce qui 
fonde leur conviction avant d’expliquer pourquoi nous ne la par- 
tageons pas. 

D’abord, peut-on ^carter d’un revers de main la piste de la defla- 
tion* ? Meme si le « scenario japonais » ne parait pas le plus probable, 
il est impossible d’ignorer totalement l’hypothese de Installation 
d’un « equilibre » deflationniste* oil la croissance de 1’offfe de mon- 
naie serait compensee par une hausse de la demande de monnaie (en 
termes reels), c’est-a-dire par une situation de forte preference pour la 
liquidite. C’est ce qu’ont vecu les Japonais de 1997 a 2005 et meme 
au-del&. Les autorites monetaires nipponnes ont certes tarde k reagir 
apres l’explosion de la bulle* financiere et immobiliere du debut des 
annees 1990 (voir encadre), mais ensuite elles ont tout tente pour 
extirper l’economie japonaise du piege deflationniste : baisse des taux 
d’interet dans un premier temps jusqu’ct 0,5 % puis jusqu’jl 0 %, 
quantitative easing* (reprises ou garanties par les banques centrales 
des actifs douteux des banques, achats d’obligations d’entreprises...), 
mesures non conventionnelles. . . Pour autant, il ne s’est rien passe. La 
preference des agents economiques (banques, particuliers) pour la 
liquidite est restee tres forte. Dans ce type d’equilibre, il n’y a pas 
d’inflation, il n’y a pas non plus de bulles* sur prix d’actifs*, pas de 
redemarrage du credit, pas de reprise de l’economie. . . La croissance 
reste durablement faible et le chomage augmente. Sur la decennie 
1991-2001, la croissance annuelle moyenne de l’economie japonaise 
n’a pas depasse les 1,2 % et le chomage a progresse lentement mais 
stirement, accompagne d’un processus de precarisation de 1’emploi 
d’une ampleur jusqu’alors inconnue dans l’Archipel. 

Les grandes economies developpees, on l’a dit, n’en sont pas la 
aujourd’hui. Certes, les prix ont baisse en France en mai (- 0,3 % par 
rapport k mai 2008), puis en juin 2009 (- 0,5 % sur un an) pour la 
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DEFLATION : LA LE£ON JAPONAISE 


La strategic des autorites 
monetaires et en particulier de la 
Fed, face a la crise financiere 
actuelle, illustre les lemons tirees de 
l’expirience japonaise. Avant 
mime son arrivie k la tite de la 
Reserve fidirale, Ben Bernanke 
avait analyst en profondeur 
l’impuissance de la banque 
centrale k lutter contre une 
deflation* monitaire et financiere 
qui allait aneantir la croissance de 
l’Archipel entre 1991 et 2003 a , en 
raison des erreurs commises dans 
la gestion de la crise. Erreurs qui 
peuvent se risumer en deux mots : 
le refus de reconnaitre la gravity de 
la crise, notamment bancaire, et la 
paralysie des autoritis politiques et 
monetaires, incapables de se 
donner les moyens d’intervenir 
massivement. 

Alors que la bulle* boursiere eclatait 
en decembre 1989 et que le Nikkei 
perdait 40 % de sa valeur en tin an, 
la Banque du Japon a continue a 
resserrer le credit, augmentant 
encore son taux directeur* de pres 
de 2 points au cours des douze mois 
suivants. De la meme mani&re, 
Tokyo prifira tenter de soutenir la 
machine par une succession de 


relances budgetaires studies (dix en 
tout sur onze annees de crise), mais 
fermer les yeux sur la gravite de la 
situation du systime bancaire, 

« plombi » par des dicennies de 
pratiques financiires et comptables 
douteuses, avant de se risoudre k 
mettre en place, k partir de 
mars 1999, un plan de stabilisation 
bancaire, tandis que la Banque du 
Japon s’engageait enfin dans une 
politique de taux zero puis, en 
septembre 2001, dans la mise en 
oeuvre d’une politique monitaire 
plus offensive de quantitative 
easing *. 

On connait le risultat de ces 
atermoiements successifs : une 
croissance annuelle moyenne de 
1,2 % sur les annees 1991-2001, 
un cout social tris ilevi (en 2001, 
environ 25 % des salaries ont un 
statut pricaire contre 12 % en 
1990) et un ecart qui se creuse 
dangereusement depuis 1997 avec 
les autres pays de l’OCDE. 

(a) « Japanese Monetary Policy: A Case 
of Self-Induced Paralysis? », in Japan’s 
Financial Crisis and Its Parallels to US 
Experience, Princeton University, 
decembre 1999. 


premiere fois depuis 1957. Mais cette disinflation doit beaucoup a 
revolution des prix du baril de petrole (en mai 2009, les prix des pro- 
duits petroliers affichaient un recul de 26 % sur un an). En revanche, 
l’inflation sous-jacente* (ou core inflation *), c’est-^-dire la hausse des 
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prix hors energie et produits alimentaires, ralentit mais reste positive 
(+ 1,6 % en mai 2009 en rythme annuel). De plus, Tinflation devrait 
globalement etre stable sur Tensemble de 2009 par rapport a 2008. 
Dans les grands pays industrialists, la photographic est grosso modo 
la meme, avec des nuances : Tinflation devrait etre negative aux fitats- 
Unis (- 0,7 %) et en Espagne (- 0,3 %), mais ltgtrement positive au 
Japon (+ 0,2 %), en Allemagne (+ 0,3 %) et plus franchement au 
Royaume-Uni (+ 2 %) 3 . Rien de catastrophique done. Jusque-1&, une 
recession mondiale (- 2,4 % pour la croissance et + 1,2 % pour les 
prix & la consommation en 2009 4 ) qui, sauf accident majeur, devrait 
laisser progressivement la place a une croissance modtrte en 2010 
(+ 1,6 % de croissance et + 2 % d’inflation 5 ). La situation tconomique 
actuelle est tout de meme plutot de type deflationniste, puisquelle se 
caracterise par une trts forte preference pour la liquidity (des ban- 
quiers, des investisseurs, des menages). Pour autant, le grand retour de 
l’inflation n’est-il quune question de temps, compte tenu de Tam- 
pion* des dettes publiques et privtes accumultes et de la montagne de 
liquiditts injeettes dans le systtme par les banques centrales ? Et ceux 
qui ont dtj& commence k crier au loup en agitant le spectre de Tinfla- 
tion, voire de Thyperinflation, k plus ou moins brtve echtance, ont-ils 
raison ? 

La globalisation reste un agent 
de desinflation efficace 

II y a deux manures d’aborder cette reflexion. La premiere prend 
comme point de depart la theorie quantitative de la monnaie. Depuis 
longtemps, on sait que lorsqu’il y a trop de monnaie en circulation 
et que cette monnaie veut acheter trop de biens et services, les prix se 
mettent k augmenter. En bout de course, Texcedent monetaire par 
rapport aux besoins de la production doit forcement se deverser 


(3) Provisions Natixis, septembre 2009. 

(4) Ibid 

(5) Ibid 
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sur les prix. Or, depuis le debut de la crise et surtout depuis l’au- 
tomne 2008, les banques centrales ont effectivement cr€e enorme- 
ment de monnaie banque centrale*. La taille du bilan de la Reserve 
federale comme de la Banque d’Angleterre a plus que double (voir 
chapitre 1 ), celle du bilan de la BCE augmente de moitie. Du jamais 
vu en dehors des Episodes d’hyperinflation. Et ce n’est pas fini. Les 
declarations successives des grands banquiers centraux (maintien 
des taux d’int£ret tr£s bas et des politiques d’achat d’actifs...) lais- 
sent prevoir la poursuite de l’expansion monetaire dans les mois k 
venir. Ainsi, estimant qu’il demeurait un risque que « la stabilisa- 
tion recente de la consommation ne se revele ephemere », le president 
de la Reserve federale, Ben Bernanke, a indique le 21 juillet 2009 
devant le Congres americain qu’« une politique monetaire tres 
souple [serait] necessaire pendant un long moment », tout en devoi- 
lant pour la premiere fois les outils de politique monetaire qu’il 
entend utiliser le moment venu pour faire maigrir son bilan (plus 
de 2 100 milliards de dollars debut juillet 2009 ; voir chapitre 5). 
Quant k la Banque d’Angleterre, elle a annonc£ d£but aout une 
extension de son programme d’achat d’actifs qui est pass£ de 50 k 
175 milliards de livres pour stimuler l’economie, d’ou la convic- 
tion des tenants de l’approche monetariste traditionnelle : lorsque 
les liquidites qui somnolent encore dans les reserves des banques 
(800 milliards de dollars a fin juin 2009) viendront nourrir une 
nouvelle expansion du credit, l’inflation se rappellera violemment 
a notre bon souvenir. 

La seconde mani&re de r£fl£chir k la question du retour de l’infla- 
tion est de prendre en compte deux £l£ments sp£cifiques k la situa- 
tion actuelle de l’economie mondiale : le surendettement public et 
priv6 et, plus encore, le fait que nous £voluons desormais dans une 
economic globalisee. Deux conditions doivent en effet etre remplies 
pour que 1’ expansion monetaire excessive debouche sur une forte 
poussee inflationniste : elle doit stimuler la demande de biens et 
services via l’augmentation du credit et cette hausse de la demande 
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doit venir buter a un moment donn£ sur une insuffisance des capa- 
cites de production, provoquant ainsi la hausse des prix. 

Premier element, le niveau d’endettement des agents economiques. 
Dans la plupart des pays developpes, il est lourd (globalement, l’en- 
dettement public et priv£ repr6sente en 2009 1 equivalent de 190 % du 
PIB en zone euro, 215 % au Royaume-Uni, 260 % aux £tats-Unis et 
pr^s de 290 % au Japon). Tellement lourd qu’en d£pit de la croissance 
de la liquidity mondiale* et du fait que les autorites mon&aires font 
l’impossible pour maitriser l’ensemble de la courbe des taux*, y com- 
pris le cout de l’argent a long terme, le comportement des agents eco- 
nomiques prives, en particulier des menages, est surdetermine par 
l’obsession du desendettement, associee en mineur a la peur du risque. 
L’endettement des entreprises (en Europe surtout), des menages et des 
fitats (de chaque cote de l’Atiantique) est trop eleve pour que le credit 
reparte et pousse les feux de la demande. Partout dans le monde en 
2009 et singulierement dans les grands pays de l’OCDE, c’est la soif 
de desendettement qui domine. L’injection massive de liquidit^s* 
dans les bilans bancaires n’a d’ autre effet que de gonfler les reserves 
de liquidites du syst£me bancaire. Meme l’efficacite des politiques de 
quantitative easing* et autres actions non conventionnelles* (voir 
chapitre 1), qui visent notamment a faire baisser le cout de Pargent a 
long terme par des politiques d’achats d’actifs, reste de ce point de 
vue limitee. 

Dans une economie de surendettement, l’humeur individuelle et 
collective n’est gu^re a la multiplication des achats a credit. En outre, 
on ne peut pas dire que le syst£me bancaire soit particulierement sou- 
cieux de relancer la machine du credit, plus preoccupe a restaurer ses 
marges, engranger des reserves, voire r£aliser de juteux profits sur les 
marches qu’a aider les entreprises k faire redemarrer la machine eco- 
nomique. Le ministre des Finances allemand, Peer Steinbriick, s’en est 
officiellement emu au debut du mois de juillet 2009, tandis que le 
gouvemeur de la Banque centrale europ£enne, Jean-Claude Trichet, 
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rappelait « les banques d. leurs responsabilites de prefer aux entre- 
prises et aux manages a des faux appropriis et dans des volumes suf- 
fisants »... En France, la production de credit k la consommation a 
enregistre un recul historique de 15,6 % au premier semestre 2009 : 
k 19 milliards d’euros, la production de nouveaux credits k la 
consommation a accuse sur la p£riode la plus forte baisse depuis 
que la s£rie statistique existe, selon l’Association des soci£t£s finan- 
ciers qui collecte et compile ces donn£es. Voil& pourquoi la 
demande interieure est faible (k la fin du premier semestre 2009, 
elle evoluait en glissement annuel sur une tendance de - 3 % en 
volume en zone euro, - 4,5 % aux £tats-Unis, - 5 % au Royaume- 
Uni, - 20 % au Japon), le taux d’ utilisation des capacites de pro- 
duction* continue de chuter (& peine 70 % en moyenne dans ces 
differents pays ou zones) et le chomage s’envole (plus de 10 % aux 
fitats-Unis, pr£s de 12 % en zone euro k l’horizon 2010). Cette 
situation devrait perdurer et, avec elle, une grande moderation 
conjoncturelle dans la derive des prix. 

Second element spedfique, plus structurel celui-1^, k la situa- 
tion actuelle de l’economie mondiale : sa nature est desormais 
globale, ce qui signifie que l’equilibre economique de la planete a 
profondement change. Les politiques monetaires et budgetaires 
ont beau etre extremement expansionnistes*, en situation de sous- 
emploi massif k la fois des capacites de production et de la force de 
travail, difficile de croire un instant qu elles puissent deboucher 
sur de l’inflation. La globalisation reste structurellement un agent 
de desinflation durable, compte tenu de 1’importance des res- 
sources en main-d’oeuvre disponibles et de Tampleur des investis- 
sements realises dans les pays emergents. Deux chifffes valent 
mieux qu’un long discours : le taux d’epargne* (done, k 1’equilibre, 
le taux d’investissement) de Teconomie mondiale est eleve en rai- 
son du transfert de revenu qui s’ est opere au cours des dernieres 
annees vers des pays a taux d’epargne* tres eieves (Asie, pays pro- 
ducteurs de petrole). Amorce en 2002, le mouvement est devenu 
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tr£s net au milieu de la d£cennie, passant de moins de 23 % en 
2000 k 27 % k la fin 2007 et k plus de 25 % actuellement. En Chine, 
le taux d’epargne* exc&de les 60 % ! Quant au taux d’emploi* de 
l’£conomie-monde, il est en revanche faible - scotch^ aux alen- 
tours de 45 % - en raison du niveau modeste du taux d’emploi* 
des pays £mergents (infdrieur k 30 %, y compris en Russie et dans 
les pays de l’OPEP). L’^conomie mondiale est done loin de tourner 
k pleine utilisation de ses capacity de production. Quant k ses 
« reservoirs de main-d’ceuvre », ils ne seront pas vides demain 
matin. Dans un tel « £quilibre » (excfcs d’offre de biens et services, 
exc£s d’offre de travail), appele aussi « chomage keyn£sien* » (voir 
figure 2.1), il y a a la fois pression a la baisse sur les prix des biens 
et services et sur les salaires. 


Figure 2.1. Chomage keynesien 
(exces d 'off re de biens et de travail) 


Offre de biens 
et services 
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Lorsqu’il y a £pargne forte, 
accumulation rapide de capacity 
de production (croissance rapide 
de I’investissement) et sous- 
emploi, on se trouve dans un 
£quilibre de sous-emploi global 
(exebs d’offre de biens et services, 
exc£s d’offre de travail), dit encore 
« equilibre de chomage 


keynesien* ». Dans une telle 
situation, il y a pression & la baisse 
sur les prix des biens et services, 
puisqu’il y a exc£s d’offre de biens, 
et pression b la baisse sur les 
salaires, etant donn£ qu’il y a exces 
d’offre de travail, d’ou une faible 
hausse des salaires r£els et des 
couts salariaux unitaires. 





40 - La liquidity incontrdlable 


En ce qui concerne la feuille de paie, les salaries des pays occiden- 
taux en font d’ailleurs l’experience tous les jours, depuis les navi- 
gants de British Airways jusquaux ouvriers de Chrysler, de FedEx ou 
de Hewlett Packard aux Etats-Unis, d’lBM France, Hertz ou Osram 
en France, pour ne citer que quelques exemples. Le phenomene se 
propage dans tous les secteurs d’activite et vient s’ajouter a la baisse 
« naturelle » des revenus variables observee elle aussi dans de nom- 
breux secteurs, k commencer par les business de l’industrie finan- 
ci&re affects par le ralentissement de l’activite (tous les financiers ne 
travaillent pas chez Goldman Sachs !). Aux Etats-Unis, une personne 
active sur quatre serait touchee par une baisse de sa remuneration, 
sans parler de l’effet richesse* a l’envers. Voila qui ne risque pas, avec 
ou sans reprise du credit, de soutenir la demande des menages dans 
les pays developpes. 

Dans un monde ouvert, un exc£s de creation mon£taire ne se 
diverse pas dans les prix a la consommation, mais dans les impor- 
tations (deterioration des comptes exterieurs) et dans les prix des 
actifs*, car le moment vient forcement ou les investisseurs se laissent 
tenter & nouveau par la speculation afin d’aller chercher du rende- 
ment. Nous y reviendrons. Mais pour le reste, a l’exception des pays 
emergents qui peuvent connaitre des probiemes d’offre importants, 
la regie de l’economie-monde serait finalement que la creation 
monetaire n’entraine pas d’inflation. Le scenario d’hyperinflation 
sera sans fondement tant que le monde sera en situation de sous- 
emploi, c’est-&-dire pour longtemps. Preuve qu’il n’y a pas (qu’il n’y 
a plus ?) de lien mecanique entre liquidite et inflation. Une intuition 
verifiee sur le terrain : depuis plus de dix ans, l’inflation sous- 
jacente* mondiale (le core inflation *, done l’inflation hors prix de 
l’energie et des produits alimentaires) n’a pas bronche en depit du 
gonflement de la base monetaire^. La seule source d’inflation a ete 
finalement les yo-yo enregistres sur les prix de certaines matieres 
premieres, k commencer par le petrole en 2000, 2003, 2005 et 2007- 
2008. En fait, il semble bien qu’inflation et liquidite soient desormais 
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deconnectees et que l’exc£s de creation monetaire ne debouche pas 
forc£ment sur une spirale inflationniste (on park de « monetisation 
non inflationniste* »). Le phenomfcne est observe depuis longtemps 
au Japon, mais aussi dans l’ensemble des grands pays developpes. 
Les tenants d’une lecture classique de la theorie quantitative de la 
monnaie n’ont done pas forc£ment raison de redouter le pire, autre- 
ment dit une violente pouss^e d’inflation, voire d’hyperinflation. 

Pour autant, la monetisation non inflationniste* n’en debouche 
pas moins sur une autre forme de taxation qui penalise certaines 
categories d’acteurs economiques. Avant de revenir sur les grands 
risques associes a l’exces de liquidite actuelle, il n’est pas inutile de 
faire un petit detour par cette question. 

Les banques centrales toujours 
complices des « vieux » ? 

On Pa vu, dans les situations d’exces d’endettement, les banques 
centrales pratiquent la monetisation des dettes*, autrement dit ache- 
tent de la dette (surtout en principe de la dette publique) en creant 
de la monnaie. Dans le passe, cet exces de creation monetaire debou- 
chait sur l’inflation, ce qui avait pour effet de taxer doublement les 
detenteurs d’actifs financiers : Pinflation faisait fondre la valeur 
reelle des actifs monetaires et, en plus, elle faisait apparaitre des taux 
d’interet reels* negatifs, taxant aussi les detenteurs d’actifs portant 
taux d’interet (obligations, credits). Une sorte de double « taxation 
inflationniste » se substituait done k la taxation « normale », puisque 
les £tats laissaient filer les deficits publics et renon<;aient k augmen- 
ter les impots pour les reduire. Aujourd’hui, l’inflation (hors petrole 
et matieres premieres) ne reapparait pas en depit de l’enorme exces 
de creation monetaire. Cette monetisation non inflationniste* 
ratisse moins large que la « taxe inflationniste », mais n’en penalise 
pas moins les acheteurs de titres publics et, d’une manure plus gene- 
rale, les acheteurs d’actifs. 
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D’abord, les acheteurs de titres publics. Puisque la banque cen- 
trale achate des obligations, elle fait baisser les taux d’interet nomi- 
naux* (specialement sur les dettes publiques), un mouvement que 
Ton a pu observer a partir de 2008 (aux £tats-Unis, les taux d’interet 
k dix ans sont passes d’une fourchette de 4 %-4,5 % au premier 
semestre 2008 k 2 % a peine au d£but de 2009, avant de remonter a 
3,5 % & F6t6) et qui n’est pas contrary par des anticipations d’infla- 
tion. II s’agit bien alors d’une taxe sur les d£tenteurs de titres publics 
qui am&iore le deficit public, puisque les taux d’int£ret bas r£dui- 
sent la facture des interets verses par les Etats sur leur dette publique 
au detriment des porteurs de cette dette. De maniere equivalente, ces 
derniers encaisseront une moins-value en capital, lorsque les taux 
d’interet a long terme* remonteront vers un etiage plus « normal », 
des lors que la situation economique s’ameliorera. Preuve que l’on 
n’a pas besoin de l’inflation pour ruiner les preteurs, il suffit de les 
convaincre d’investir leurs Economies dans du papier public fai- 
blement r£mun£r£ et sur une longue p£riode. Le prix de la peur, en 
quelque sorte. 

Ensuite, les acheteurs d’actifs en g£n£ral. Pour les raisons £vo- 
quees precedemment, Lexers de liquidity ne peut plus deboucher 
sur une augmentation generalisee des prix des biens et services (hors 
matieres premieres) ; en revanche, il peut provoquer l’inflation des 
prix d’actifs* d£s lors qu’il est utilise pour en acquerir. On a deja eu 
l’occasion d’observer le phenom£ne, k la fin des annees 1990 sur les 
actions, de 2003 k 2007 avec les prix de l’immobilier et au d£but de 
2008 avec les matures premieres. . . Cela signifie evidemment que les 
acheteurs d’actifs (immobilier, actifs financiers) sont contraints de 
payer de plus en plus cher leurs investissements, notamment immo- 
biliers pour les jeunes desireux d’acc£der a la propria. En raison de 
l’envolee des prix de l’immobilier, la valeur reelle de leur bas de laine 
exprimee en metres carres potentiels a tendance a fondre, tandis que 
les non-acheteurs d’immobilier ne sont pas touches et que les agents 
endettes mais d£tenteurs d’une maison ou d’un appartement dont 
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le prix monte sont resolvabilises, autrement dit ceux qui ont deja 
achete une maison ou un appartement en s’endettant voient la 
valeur de leur patrimoine augmenter, ce qui allege de fait leur niveau 
d’endettement. D’une manure generale, les jeunes etant plutot 
acheteurs et les seniors plutdt detenteurs d’actifs, ce transfert inter- 
g^n^rationnel ne s’organise pas forc£ment dans le bon sens, car, 
meme si les taux d’interet sont tres bas, les jeunes n’en doivent pas 
moins s’endetter massivement pour compenser la hausse du prix des 
actifs* (surtout immobiliers) qu’ils achetent. Morale de l’histoire : 
les banques centrales sont bien restees discr£tement les complices 
des « vieux ». 


Si l’exces de creation monetaire ne va pas entrainer demain le 
retour de l’inflation, au sens du fleau des annees 1970-1980 tel qu’il 
est reste dans les memoires, il n’est pas pour autant sans danger. 
Loin s’en faut. Dans un monde ouvert, un exc£s de creation mon£- 
taire ne se diverse pas, on l’a vu, dans les prbc k la consommation, 
mais dans les importations (deterioration des comptes exterieurs) et 
dans les prix des actifs*, car le moment vient forcement ou les inves- 
tisseurs se laissent tenter k nouveau par la speculation afin d’aller 
chercher du rendement. II y aura done formation de nouvelles 
bulles* sur prix d’actifs* et/ou retour de l’inflation par la hausse des 
prix des matures premieres. Et e’est bien 1 k, a tous egards, le plus 
inquietant. 

De nouvelles bulles encore plus dangereuses 

II n’aura pas fallu longtemps pour voir resurgir les vieilles tentations 
d’hier. Alors que tous les observateurs etaient persuades que la crise 
allait provoquer une rupture durable dans les comportements et les 
pratiques de la planete finance, chacun a vite constate, des le prin- 
temps 2009, aux premiers bourgeons, quun certain nombre d’ac- 
teurs de Tindustrie financiere, et non des moindres, n’avaient deja 
plus qu’une priorite : que tout redevienne comme avant... Pour 
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preuve, l’empressement de certains banquiers a rembourser les 
injections de capital realisees par la puissance publique afin de ne 
plus avoir a se soumettre aux contraintes associees a ces aides provi- 
dentielles (remuneration des dirigeants et des operateurs de marche, 
reduction du volume des operations a risque et en particulier du 
trading pour compte propre*), comme s’il ny avait rien de plus 
urgent que de revenir & un module de banque d’investissement voi- 
sin de celui qui r£gnait avant la crise. Ceci est particuli£rement vrai 
pour les banques am£ricaines qui se sont precipices en rangs serres 
sur le marche k la premiere occasion, afin d’y lever des milliards de 
dollars pour satisfaire aux conditions des stress tests *, mais aussi 
pour rembourser au plus vite les fonds injectes a leur capital par le 
Tresor americain a l’automne 2008. Le 9 juin 2009, celui-ci a donne 
son accord a dix banques americaines pour un remboursement qui 
representait globalement 68 milliards de dollars (dont 25 milliards 
pour JPMorgan Chase, 10 milliards pour Goldman Sachs ou Mor- 
gan Stanley, 6,6 milliards pour US Bancorp). Surtout, on a assiste 
tr£s vite au retour de nouvelles bulles* sp£culatives sur les actions 
des pays £mergents ou le petrole. Toujours aux avant-postes, Gold- 
man Sachs, enfin seul depuis la disparition de Lehman Brothers et 
l’integration de Bear Stearns et de Merrill Lynch dans le giron 
d’autres etablissements, annon<;ait au debut de l’£te 2009 le produit 
net bancaire le plus eleve de son histoire a 13,76 milliards de dollars 
et un resultat net de 3,44 milliards pour le deuxieme trimestre 2009. 
Dans la foulee, « la » star de Wall Street ne cachait pas qu’elle avait 
dej& mis de c6t£ 11,4 milliards de dollars au premier semestre pour 
r£mun£rer ses equipes en fin d’annee, soit une augmentation de 
33 % par rapport & 2008. C’est dire s*il r£gnait sur les marches au 
debut de l’ete 2009 comme un parfum de d^ja-vu... La preuve que 
la finance veut dejci oublier la crise et n’attendait qu’un modeste 
encouragement pour remettre le couvert : le jour ou la preference 
pour la liquidite (autrement dit, la peur) diminue, les investisseurs 
renouent illico avec leurs (mauvaises) habitudes. Et il y a plusieurs 
raisons k cela. 
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D’abord, la soif de rendement. Ce que Ton a constate au cours 
des demises annges qui ont pr£c£d£ la crise sur le rendement 
des fonds propres* des entreprises (15 % en zone euro 6 , 17 % au 
Royaume-Uni, 19 % aux Etats-Unis en 2007), comme sur celui de 
rimmobilier, des hedge funds* et des fonds de private equity* (20 % 
en 2006 en moyenne aux £tats-Unis comme en Europe), reste globa- 
lement vrai aujourd’hui encore : les investisseurs sont en qu£te de 
rendements £lev£s, excessifs par rapport a la normale (voir k ce sujet 
Le capitalisme est en train de s’ autodetruire, des memes auteurs, aux 
editions La Decouverte). 

Ensuite, ce que Ton appelle couramment le mim£tisme rationnel. 
Les investisseurs portent tous leur choix sur les memes actifs au 
meme moment, ce qui accroit fortement le rendement de ceux qui 
font Tobjet d’une telle sollicitude collective. Engages k la fois dans 
une course au rendement pour satisfaire leurs clients et dans un 
benchmarking* permanent afin de preserver leurs pr£cieuses parts 
de marche, voire en conqu£rir de nouvelles, ils ne peuvent en r£alit£ 
s’£carter du consensus mou. Leur comportement est parfaitement 
optimal dans une situation de concurrence k court terme ou l’£cart 
de performance est trks rapidement et fortement penalise. A titre 
individuel, tout autre comportement serait meme suicidaire. Certes, 
mimetisme et panurgisme ne sont pas nouveaux sur les marches 
financiers. Mais si la puissance devastatrice du consensus a pris une 
telle ampleur lors de la derniere crise financi£re, c’est que, pour la 
premiere fois, tous les moutons de Panurge s’6taient embarqu£s sur 
le m£me bateau en se gavant des memes produits financiers sophis- 
tiqu6s. Resultat : quand tout le monde a saut£, le tsunami £tait 
garanti. A la decharge des professionnels, il faut souligner qu’avec la 
mondialisation et l’innovation technologique, les modeles con^us 
dans et pour un monde ferme les ont laisses orphelins d’outils adap- 
tes a leurs besoins et k la merci du « buzz » quotidien des marches. 


(6) Par pond6ration des quatre « grands » (Allemagne, France, Italie, Espagne). 
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Dans son discours au symposium de Jackson Hole du 26 aout 2005, 
consider par beaucoup comme son « testament », Alan Greenspan 
avait deja longuement insiste sur ce point : « Tout modele, aussi 
detaille, aussi bien cotifu et elabore soit-il, nest quune representation 
du monde tres simplifiee comparee & toutes les complexity dont nous 
faisons V experience quotidiennement » declarait-il devant la fine fleur 
de la finance mondiale, reunie comme chaque ann£e k cette epoque 
dans le Wyoming. Et il ajoutait : « Compte tenu des changements pro- 
fonds qui ont lieu, nous manquons de references historiques pour pr£- 
voir avec certitude les consequences de nos actions. » Or, liquation n’a 
pas fondamentalement change depuis le debut de la crise. Et il faut 
redouter que, la peur de perdre s’etant une fois de plus dissip£e, les 
investisseurs - a nouveau saisis par le syndrome de l’appat du 
gain - profitent de la politique de « money rain » men£e par les 
banques centrales pour reprendre la chasse au rendement. Comme 
si rien ne s’etait passe. Des lors, on peut s’attendre k voir exploser 
bien d’autres bulles* et le paysage apr£s explosion ne sera pas beau k 
voir. 

Resumons-nous. Nous sommes confronts a la situation sui- 
vante : une croissance excessivement rapide de la liquidity avec un 
ratio liquidite/PIB tres eleve ; un desendettement durable qui devrait 
exclure l’utilisation de cette liquidite pour financer le retour a une 
croissance rapide du credit ; une absence d’inflation sur les prix des 
biens et services. Dans un tel contexte, lorsque Teconomie mondiale 
sortira de l’£quilibre d£flationniste* soft avec forte preference pour 
la liquidife dans lequel elle s’est instaliee, le scenario le plus probable 
est celui d’une hausse tres forte de tel ou tel prix d’actif* (matferes 
premieres, obligations d’entreprises, actions, titres des emergents) et 
la formation de nouvelles bulles* encore plus dangereuses que les 
precedentes. La taille de la liquidite mondiale* est devenue telle que 
si elle est utilisee a nouveau pour acheter un actif risque, le prix de 
celui-ci augmentera en effet de maniere considerable. L’explosion 
des bulles* qui se formeront alors pourrait bien, elle, conduire & la 
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deflation* durable (voir figure 2.2), d’autant que Pexcfcs de liquidity 
decorrele de plus en plus les marches financiers de Peconomie r£elle. 
Un engrenage extremement malsain, qui organise une allocation 
inefficace de P£pargne k travers une preference pour des actifs spe- 
culatifs k court terme, contribue a alimenter les marches financiers 
avec de mauvais signaux sur Peconomie r^elle et s’auto-entretient. 

Normalement, la valeur des actifs financiers devrait en effet refle- 
ter la situation de Peconomie r^elle (croissance, profits, inflation...) 


Figure 2.2. Mortel enchaTnement... 



L’equilibre economique du monde 
etant, encore plus que par le passe, 
un equilibre de sous-emploi (voir 
supra) avec le recul de l’activite due 
k la crise, ce qui exclut pour 
longtemps le retour de Pinflation, 
comment se terminera la 
dynamique explosive de l’excfcs de 
liquidity ? 

Deux scenarios sont possibles : 
celui d’une deflation* permanente 
a la japonaise si les acteurs, 
traumatises par la crise, n’utilisent 
la liquidite que pour detenir des 


actifs liquides et sans risque, ou le 
gonflement de nouvelles bulles* de 
taille inedite sur les prix des actifs* 
risqu^s au fur et k mesure que 
Inversion pour le risque 
diminuera. Un retour des bulles* 
qui n’exclurait pas pour autant la 
deflation* : s’il y a, apres la crise, 
reinvestissement massif en actifs 
risques, il y aura alors une nouvelle 
fois formation d’enormes bulles* 
sur prix d’actifs* dont l’explosion 
pourrait conduire a une deflation* 
durable. 
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dans une perspective de plus ou moms long terme en fonction de la 
nature des actifs et de la capacite a anticiper des investisseurs. Mais si 
la liquidite mondiale* est surabondante et d£s lors que l’inflation sur 
les prix des biens et services ne peut revenir, les desequilibres mone- 
taires mondiaux se traduisent non plus par la hausse du prix des 
biens et services (a l’exception eventuellement du prix des matures 
premieres), mais par la formation de bulles* qui « voyagent » en 
quelque sorte d’un actif a l’autre, au gr£ des engouements successifs 
des investisseurs et des epargnants. Et, en ce qui concerne les matures 
premieres, par exemple, les prix montent en raison de leur rarete, 
mais aussi du fait qu’elles sont de plus en plus utilises comme 
« actifs » par les investisseurs, qu’il s’agisse bien sur du p£trole, mais 
aussi bien de raluminium, du cuivre ou du sucre... Voil& pourquoi 
on observe des cycles de prix d’actifs* qui sont de moins en moins 
correles avec les cycles economiques, mais de plus en plus li£s k l’in- 
teraction entre l’exc£s de liquidity et les engouements (ou Inversion 
pour le risque) des investisseurs. Cette d£connexion entre marches 
financiers (prix des actifs*) et economic r£elle est tr£s pr£occupante, 
puisqu’elle signifie que les prix des actifs* ne donnent plus dedica- 
tion fiable sur la situation de l’economie r£elle et refluent seulement 
la quantite de liquidite et les comportements le plus souvent mime- 
tiques des investisseurs, lesquels peuvent tr£s bien se desinteresser 
du cycle reel : la baisse de Inversion pour le risque au printemps 2009, 
par exemple, ne peut etre attribute a un redressement de l’economie 
r^elle. 

Les banques centrales ne savent pas 
reprendre la liquidity 

Tous les responsables monetaires de la plan£te ont k l’esprit les 
risques auxquels nous exposent de telles politiques. Pour autant, 
les banques centrales rencontrent apparemment les plus grandes 
difficultes a detruire les liquidites creees lors des recessions, car elles 
sont prises dans un faisceau de contraintes fortes qu’elles ne peuvent 
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aisement desserrer. II y a a cela, sans doute, plusieurs explications 
que Ton peut entrevoir en regardant dans le retroviseur. L’analyse du 
passe suggere en effet plusieurs pistes. 

D’abord, un point technique : jusqu’a preuve du contraire, les 
banques centrales n’ont surveille que l’inflation, pas Involution du 
credit ou des prix d’actifs* (voir aussi chapitre 3). Or, au cours des 
vingt derni£res annees, une croissance rapide de l’un et des autres a 
fait bon manage avec l’absence d’inflation (autre que celle qui venait 
des prix des matieres premieres) pour les raisons deja evoquees pre- 
cedemment. Une situation qui a incite les banques centrales a reagir 
mollement dans les phases de croissance. C’est la premiere piste. 

La seconde, sans doute la plus feconde, est d’ordre politique et 
social. En dSidant de mener une politique expansionniste et plus 
encore, en ce qui concerne la Fed, la Banque d’Angleterre et la Banque 
du Japon, d’acheter en masse les emprunts du Tresor, autrement dit de 
crSr de la monnaie pour financer directement les deficits publics, les 
banques centrales des grands pays de l’OCDE ont entame leur capital 
independance et pris le risque de voir la gestion de la monnaie redeve- 
nir une affaire politique et la credibility quelles avaient eu tant de 
mal a conquerir abimee par l’episode de la crise 2007-2009. Mais 
l’ampleur de cette crise, du recul de l’activite et de la poussee du cho- 
mage constitue une incitation forte k mettre en oeuvre la politique 
monetaire la plus accommodante* possible. Et I’idee qui s’etait instal- 
ls depuis quelques annSs de l’ind£pendance des banques centrales, 
pourtant conquise de haute lutte notamment en Europe, ne p£se pas 
lourd face k une telle pression. Risultat : les autorites monetaires 
attendent trop longtemps pour remonter les taux d’interet et reduire 
la liquidite, parce quelles ne veulent pas prendre le moindre risque de 
faire rechuter Feconomie reelle. 

C’est ce que nous apprend l’observation des faits depuis les 
annees 1990 : les banques centrales, quelles soient am£ricaine, 
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europeenne ou britannique, remontent leurs taux directeurs* plus 
d’un an apres le redemarrage des Economies. Mais, et c’est bien \k 
tout le probleme, quand l’economie reelle repart, les bulles* sur prix 
d’actifs* ont deja fait leur apparition. Lorsque la politique monetaire 
est expansionniste*, les prix des actifs* r£agissent en effet avant ceux 
des biens. D’ou l’h^sitation des banquiers centraux a remonter leurs 
taux d’interet et k le faire de telle sorte que cela d£truise suffisam- 
ment de liquidity, car ils redoutent en fait de faire £clater les bulles* 
qui se sont dej& form£es sur les prix d’actifs*. Le cercle vicieux. 

C’est bien ce que Ton a pu observer avec la sortie de la reces- 
sion 2001-2002. Aux £tats-Unis, le credit immobilier et le prix des 
maisons repartent des la mi-2002, la croissance reelle seulement un 
an plus tard. Les credits aux entreprises et les cours boursiers, a l’ori- 
gine de la crise, ne red^marrent qu’en 2004. Et c’est seulement a la 
mi-2004 qu’Alan Greenspan, alors patron de la Fed, decide de mener 
une politique monetaire plus restrictive*. Meme phenom£ne en 
zone euro : les prix de l’immobilier repartent k la hausse k la fin 2002, 
les actions debut 2003, la croissance d6but 2004 et la politique 
monetaire ne devient plus restrictive* qu’en 2005. Tres clairement, 
l’enchainement est toujours le meme : la reprise du credit et des prix 
d’actifs* s’opere avant celle de l’activite reelle, qui elle-meme pre- 
cede le durcissement de la politique monetaire. 

Or, en 2009, la situation n’est pas tr£s differente. La liquidite 
disponible est incroyablement &ev£e, mais comme les grands pays de 
l’OCDE sont entr£s dans une dynamique de desendettement qui va 
rendre difficile le redemarrage de l’£conomie, les banquiers centraux 
sont incites k poursuivre dans la voie des politiques monetaires 
accommodantes* qui vont encore accroitre la liquidite disponible. 
D’autant que l’ampleur des deficits et des dettes publics les pousse a 
les monetiser, sauf a prendre le risque d’une augmentation contre- 
productive des taux d’interet k long terme* et/ou d’un coup de tabac 
sur les changes (voir aussi chapitre 5). Mais si les banques centrales 
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attendent la reprise de l’&onomie reelle, ce qu’elles ne manqueront 
pas de faire, sauf a prendre la responsabilite d’une explosion encore 
plus durable du chomage, on peut redouter qu’une fois de plus, les 
bulles* voyageuses prosperent tranquillement avant que la situation 
de Teconomie reelle n’ouvre la porte a un durcissement des politiques 
mon£taires. Le processus est deja enclenche. D£s le printemps 2009, 
on a vu le p6trole jouer les yo-yo et repartir k la hausse sous la pression 
des achats speculates. A la fin aout 2009, le prix du baril de Brent 
tutoyait les 75 dollars, son plus haut niveau depuis dix mois en raison 
certes des espoirs de reprise £conomique mais surtout du stockage 
speculatif, notamment chinois. Et des signaux de meme nature com- 
mencent a clignoter sur les marches des matieres premieres ou les 
bourses des pays emergents. Confirmation que Textreme abondance 
de liquidite debouche rapidement sur la formation de ces bulles* d&s 
que Inversion pour le risque recule un peu, meme si l’£conomie mon- 
diale est encore tr£s affaiblie et que les politiques mon^taires contem- 
poraines sont bien au cceur des risques presents et futurs. Faut-il 
modifier la feuille de route des banques centrales et revoir en profon- 
deur leur mission ? Ce sera Tune des questions fondamentales du 
debat des annees qui viennent. 




Faut-il modifier 
la mission des banques 
centrales ? 


Faut-il revoir pour l’eiargir le mandat des banques centrales ? 
Jusqu& une p^riode r^cente, la mission des banques centrales 
contemporaines portait essentiellement sur la stabilisation des 
taux d’interet k court terme* (de un jour k quelques semaines), 
soit par des operations d’achat de titres auprfcs des banques, soit 
par des operations de repo* (contrat par lequel un investisseur ins- 
titutionnel ou une entreprise peut echanger, pour une duree deter- 
minee, ses liquidites contre des titres financiers), tandis que les 
marches financiers se chargeaient de fixer les prix des autres actifs 
(obligations publiques de maturite plus longue, actions, obli- 
gations d’entreprises). Mais les initiatives prises par les grandes 
banques centrales depuis le debut de la crise conduisent k s’inter- 
roger sur la nature de leur mission. Une modification significative 
des politiques monetaires est-elle opportune et pertinente, non 
seulement pour faire face a une situation exceptionnelle en temps 
de crise, mais pour mieux jouer leur role afin de contribuer a 
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favoriser la croissance d’une £conomie globalisee qui a fondamen- 
talement change depuis vingt ans ? 

II s’agit 1& d’un debat complexe - on le verra car les politiques 
mon£taires recemment mises en oeuvre presentent des risques, mais 
aussi des avantages. Ce d£bat n’en est pas moins essentiel si Ton veut 
r£fl£chir aux voies et moyens de sortir de la crise et de refonder un 
syst£me £conomique plus solide et plus efficace a long terme. Depuis 
le d£but de la crise, les banques centrales ont sensiblement elargi 
leur champ d’action en volant au secours du systeme bancaire dbs le 
mois d’aout 2007 et dans les mois qui ont suivi (voir chapitre 1). 

La motivation conjoncturelle d’une telle evolution dans les pra- 
tiques des banques centrales, notamment de la Fed et de la Banque 
d’Angleterre, on l’a vu, est £vidente. II s’agit la d’une strategic de 
crise destin£e k mettre k disposition des differentes autorit£s poli- 
tiques et mon&aires les moyens de stopper l’engrenage d’un veri- 
table tsunami financier. A l’occasion de cette crise, on a pu voir 
^merger successivement les trois r6les possibles des banques cen- 
trales (et des fitats) vis-k-vis des banques et des marches finan- 
ciers : 

- le r6le traditionnel de « preteur en dernier ressort* » qui consiste 
k restaurer, lorsque c’est necessaire, la liquidite des banques ; 

- le role nouveau, plus developpe aux Ltats-Unis et au Royaume- 
Uni qu’en zone euro, d’« acheteur d’actifs en dernier ressort », ce 
qui permet de retablir la liquidity sur les marches d’actifs, de 
d£barrasser le bilan des banques de leurs actifs risques, voire de 
faciliter leur refinancement ; 

- enfin, un role encore plus novateur de « recapitaliseur des 
banques en dernier ressort » (mais, cette fois, ce sont les £tats et 
non les banques centrales qui sont en premiere ligne), afin de 
permettre aux banques de survivre, y compris en cas de pertes 
abyssales sur leurs actifs. 
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D’un point de vue plus structure^ la question se pose toutefois de 
savoir si les banques centrales ont raison de faire evoluer leur feuille 
de route, s’il faut voir la en quelque sorte les premices d’une reconfi- 
guration de leur mission et s’il existe une fronti^re entre les actifs 
qu’elles peuvent acheter (ou prendre en pension*) sans risque et 
ceux sur les marches desquels elles devraient s’interdire d’intervenir. 

Les banques centrales en lutte 
contre le risque deflationniste 

Personne ne s’emeut de voir les banques centrales jouer le role de 
preteuses en dernier ressort*. Partout dans le monde, les autorites 
monetaires ont retenu la le<;on des episodes de la grande crise de 
1929 aux Etats-Unis ou des annees 1990 au Japon quand le refus des 
banques centrales d’injecter suffisamment de liquidity avait deden- 
che les crises bancaires. La seule inquietude sur ce point porte sur la 
« strategic de sortie* » ( exit strategy *) : comment les banques cen- 
trales parviendront-elles k detruire Lexers de liquidity lorsque les 
economies repartiront ? Ceci n’est pas un probieme technique, mais 
bien un probieme politique qui n’est pas si simple a resoudre : l’ex- 
perience passee montre que les autorites monetaires ne parviennent 
jamais a la detruire a temps. Nous y reviendrons (voir chapitre 5). 

La question de l’« acheteur en dernier ressort* » est plus complexe. 
Et aussi plus discutee. Les achats d’actifs par les banques centrales 
repondent au depart k une question toute simple : lorsque les taux 
d’interet sont devenus quasi nuls, comme e’est le cas aujourd’hui, que 
peuvent faire les banques centrales pour eviter que les economies ne 
tombent dans le piege deflationniste et pour favoriser la reprise eco- 
nomique ? 

La premiere option, on l’a vu (voir chapitre 1), est de passer a 
une politique monetaire quantitative ( quantitative easing*), qui 
consiste k remplacer l’objectif de taux d’interet k court terme* par 
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un objectif de croissance de la base mon£taire*. Si la croissance de la 
base monetaire* (de la liquidite) est tr&s rapide, des anticipations 
d’inflation sont censees reapparaitre et extirper F economic de la 
situation de deflation* qui menace. II faut deja noter au passage que 
la politique quantitative n’est pas sans effet sur les taux d’interet. Car 
si les banques disposent alors de liquidity k investir, elles ne peuvent 
(les emprunteurs veulent se d^sendetter) ou ne veulent (elles redou- 
tent le risque) preter davantage. Elles ont plutot tendance a investir 
ces liquidites en reserve dans les actifs k court terme disponibles : 
depots aupr£s des banques centrales, titres publics a court terme, 
swaps* a court terme - d’ou la baisse des taux d’interet sur les actifs 
a court terme*. L’exces de l’offre sur la demande de liquidites associe 
aux politiques monetaires quantitatives pousse done les taux d’inte- 
ret d’equilibre a la baisse. Ce qui demontre bien le lien (souvent nie 
par les banques centrales) entre liquidity et taux d’interet. Et ce qui 
montre aussi que toute extension du domaine de la banque centrale 
provoque des effets sur les marches. Ceci est encore plus vrai lorsque 
les autorites monetaires s’engagent dans la voie des achats (ou de 
prise en pension*) d’actifs visant & la fois k accroitre la base mone- 
taire*, mais aussi k agir sur le prix des actifs* concernes. La question 
qui se pose alors est celle des objectifs, mais aussi des risques et des 
limites de telles politiques. 

L’extension la plus naturelle est celle qui passe du controle du 
seul taux d’interet a court terme* k celui de l’ensemble de la courbe 
des taux* (sur titres publics). Elle permet d’agir sur les couts de 
financement k long terme de l’economie, ce qui est legitime, notam- 
ment dans l’hypothese oil les taux d’interet a court terme* ont ete 
ramenes a zero, comme e’est le cas actuellement, et, d’une manure 
generale, si l’economie est largement financee a taux fixe et a long 
terme (et non a court terme ou a taux variable). Elle ne fait en outre 
courir aucun risque au bilan de la banque centrale, puisque les titres 
publics a long terme sont normalement sans risque. Une politique 
de controle des taux d’int£ret a long terme* presente tout de meme 
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un risque : que la creation monetaire qui en resulte debouche sur 
l’apparition d’anticipations inflationnistes qui viendraient contra- 
rier le mouvement desire de baisse des taux d’interet a long terme* 
(si les deficits et les dettes publics sont excessifs, la monetisation de 
la dette publique 4 conduit a inscrire au bilan de la banque centrale 
des titres publics qui peuvent alors pour cette raison £tre considers 
comme risqu£s). II y a de fait degradation de la qualite du bilan de la 
banque centrale. 

Ainsi, la Fed, par exemple, a fortement augmente sa detention de 
treasuries (bons du Tresor americain) a partir d’avril 2009, mais 
cette politique d’achat de papier public a debouche sur une pentifi- 
cation* de la courbe des taux 4 (l’ecart entre les taux a court terme 4 
et les taux k long terme 4 s’elargit), en partie en raison de la remontee 
des anticipations inflationnistes, mais surtout k cause de la degrada- 
tion de la qualite de la dette publique avec l’explosion du deficit. 
D’ou une premiere remarque : l’intervention des banques centrales 
sur la formation des taux d’interet a long terme 4 n’est pas illegitime, 
mais elle trouve sa limite des lors quelle peut etre assimiiee par les 
marches financiers a la monetisation d’une dette 4 excessive (voir 
figure 3.1). 

Le debat est encore plus vif toutefois en ce qui concerne l’achat 
d’autres types d’actifs : obligations d’entreprises, ABS 4 de toutes sortes, 
obligations des agences, covered bond s 4 et meme actions. . . 

D’un point de vue conjoncturel, ces achats favorisent le soutien 
de reconomie. C’est la premiere motivation de la banque centrale. 
Dans l’hypothese d’une economic plutot financee par le credit ban- 
caire, elle priviiegiera les actifs qui servent au financement des insti- 
tutions financiers (ABS 4 , obligations des agences, covered bond s 4 ). 
Dans le cadre d’une economic plutot financee par les marches finan- 
ciers, elle agira pour faciliter les emissions sur le marche (obligations 
privees). Cette politique peut donner des resultats. Au cours du 
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Figure 3.1. La politique d'achat d'actifs au coeur d'un conflit 
de politique economique ? 



La politique d’achat d’actifs peut se 
retrouver au coeur d’un conflit de 
politique Economique comme le 
montre la figure prEcEdente : ces 
achats font en effet baisser les taux 
d’intEret a long terme* par l’effet 
de demande d’actifs, ce que Ton a 
observE k partir du 
printemps 2009, mais ils peuvent 
aussi les faire monter par l’effet 
d’inflation anticipEe. DEs le 
deuxiEme trimestre 2009, on a 
d’ailleurs pu observer une 
remontEe des taux d’intEret sur 


titres publics (a peine supErieurs a 
2 % au dEbut 2009, les taux 
allemands ou amEricains a dix ans 
sont remontEs k 3,2 % k la fin de 
1’annEe). Une remontEe que Ton 
pouvait intuitivement attribuer, 
sans qu’il soit facile de dEpartager 
les « responsabilitEs », a l’Evolution 
anticipee des dEficits publics, mais 
aussi au retour de certaines 
anticipations d’inflation sur les 
marchEs financiers, du a 
l’observation de la croissance 
rapide de la liquidity. 


premier semestre 2009, on a observE aux £tats-Unis le resserrement 
des spread s* (l’ecart entre le taux de rentabilite du titre et celui d’un 
emprunt sans risque de duree identique) sur les RMBS* et sur les 
titres des agences et, en zone euro, le resserrement des spreads * sur les 
obligations securisees ( covered bonds *) a l’annonce du programme 
d’achat de la BCE. 
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Les mefaits de l’instabilite dynamique 
des prix d’actif s 

Ces achats peuvent egalement viser la stabilisation des prix d’actifs* 
lorsque ceux-ci s’eloignent exagerement des prix que Ton peut consi- 
derer comme « normaux ». La, on est bien au coeur du role d’« ache- 
teuse en dernier ressort* » de la banque centrale. II s’agit d’une 
problematique qui n’a cesse de prendre de 1’ importance au cours des 
dernteres ann£es, dans la mesure oil Ton observe de plus en plus sou- 
vent ce que l’on a appele l’« instability dynamique* » des prix d’ac- 
tifs*, immobiliers ou financiers, dhs lors que, pour differentes raisons, 
les investisseurs se sont mis a etre acheteurs lorsque les prix etaient 
eleves et vendeurs lorsqu’ils etaient faibles (voir figure 3.2) - d’ou la 
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succession de periodes d’euphorie oil les prix d’actifs* s’envolent, 
suivies de krachs ou ils s’effondrent. II suffit de se souvenir de ce qui 
s’est passe sur les actions k la fin des annees 1980 puis des annees 1990, 
sur rimmobilier k la fin des annees 1980 puis sur la periode 2002- 
2007, sur les actions des pays £mergents et les matures premieres k la 
fin 2007 et au d£but de 2008. A chaque fois, la courbe de la demande 
d’actifs est croissante et non dtroissante avec les prix des actifs* cor- 
respondants. Un comportement anormal qui s’explique par diffe- 
rentes causes. 

La premiere explication est technique. On l’a assez repute au plus 
fort de la crise financiere : les regies comptables {fair value ) et les 
normes prudentielles (Bale II, Solvency II) incitent banquiers et inves- 
tisseurs a etre vendeurs d’actifs risques lorsque leurs prix baissent, 
puisque les pertes comptables grignotent leurs fonds propres. De 
meme, les agences de rating ont un comportement « procyclique* », 
puisqu’elles ont tendance k degrader les actifs financiers lorsque les 
crises se produisent ou lorsque les prix de march£ baissent et non pas, 
comme on pourrait l’esp£rer, de mantere ptvisionnelle. C’est bien ce 
que l’on a constat dans le cas des ABS*, puisque Fitch, par exemple, a 
decide 233 « upgrades » (retvements de note) en 2007 pour seulement 
61 « downgrades » (abaissements de note) et que ce n’est que lorsque 
la crise a ete largement declendte, en 2008, que l’agence a decide 
505 abaissements de note pour 250 augmentations... Enfin, confron- 
ts k des retraits de d£posants et aux appels de marges, certains inves- 
tisseurs sont contraints k des ventes fortes et vendent en particulier 
des actifs liquides lorsque les prix d’autres actifs baissent, ce qui a pour 
effet de propager la crise d’un actif k 1’autre. 

La deuxifcme explication de l’instabilit dynamique* des prix 
d’actifs* est etroitement lit au comportement des investisseurs. La 
majorite d’entre eux, y compris ceux qui sont census travailler sur des 
horizons de long terme (compagnies d’assurance, fonds de pen- 
sion. . .), sont en concurrence pour la part de march£ et notes sur leurs 
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performances a court terme, d’ou la n^cessite pour eux d’investir de 
manure moutonni^re dans les actifs dont le prix monte k court terme, 
quelle que soit leur vision de la valeur fondamentale de ces actifs. 
Desormais, sur les marches, le consensus mou est la « vertu » la mieux 
partagee, car c’est finalement, d’un point de vue individuel, la plus 
saine appreciation possible du risk/reward ratio : mieux vaut en effet 
avoir tort avec tout le monde que raison tout seul. . . 

La troisi£me explication tient au fonctionnement du marche du 
credit : de plus en plus, la distribution de credit est liee k la richesse 
des emprunteurs, notamment dans les pays anglo-saxons. Quand les 
prix des actifs* montent, il est plus facile d’obtenir du credit et done 
d’acheter encore d’autres actifs. Le systeme s’auto-entretient. 

Or, le phenomene d’instabilite dynamique* a des effets extreme- 
ment defavorables : crises financieres lorsque les prix des actifs* se 
retournent k la baisse et font apparaitre le surendettement et les 
pertes en capital pour les detenteurs d’actifs, k commencer par les 
banques (a la fin du premier semestre 2009, le montant total des 
depreciations d’actifs des banques americaines s’eievait k 1 075 mil- 
liards de dollars et celui des banques europeennes k 465 milliards de 
dollars) et, surtout, deconnexion parfois severe entre les prix de 
marche et les prix « fondamentaux » (ceux qui devraient normale- 
ment resulter des contraintes de 1’economie reelle, notamment de 
revolution de l’offre et de la demande). Lorsque les prix de marche 
montent puis baissent exagerement, ils n’envoient plus d’informa- 
tion liable aux agents economiques sur la valeur des actifs (actions, 
immobilier, obligations des entreprises, matures premieres), ce qui 
signifie que le principe meme de l’economie de marche (les prix 
d’equilibre de marche fournissent 1’ information utile sur la valeur, la 
rarete) est mis en echec. 

On a observe dans les premiers mois de la crise des deviations 
majeures des prix d’equilibre sur de nombreux marches (credit, 
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covered bonds*, interbancaire, ABS*, actions, mati&res premieres, 
dettes publiques) et c’est en partie ce phenomene qui a fait la gra- 
vite de la crise. L’economie de marche est en effet une economic ou 
les prix des actifs*, des biens, des services sont censes fournir une 
information fiable sur la situation des marches. On sait par exemple 
qu’au plus fort de la crise, les spreads* de credit, surtout pour les 
emetteurs investment grade (ceux qui offrent les meilleures garan- 
ties), ont £te beaucoup plus larges que ce que justifiait le risque de 
d£faut (tr£s faible) de ces Emetteurs. On sait aussi que les ABS* 
etaient fortement sous-evalues, que les covered bonds* et meme les 
dettes publiques en zone euro affichaient des primes de risque dont 
l’ampleur etait directement liee a l’illiquidite des marches, c’est-a- 
dire a l’insuffisance de la demande. Des lors, on comprend pourquoi 
les autorites monetaires sont tentees d’intervenir sur la formation 
des prix des actifs*. II suffit d’un supplement de demande de la part 
des banques centrales et des fitats pour accroitre la liquidity des 
marches vises et contribuer & ramener les prix de marche vers 
des etiages plus coherents avec les fondamentaux. Sans ces poli- 
tiques, Tilliquidite risquerait de s’auto-entretenir et de provoquer 
une hausse de la volatilite*, avec baisse de la demande et renforce- 
ment du processus. 

D’oii la theorie souvent entendue depuis quelques mois : si les 
marches ne sont plus capables de fixer le prix des actifs* de manure 
raisonnable, il faut bien qu’un autre acteur se devoue et cet acteur, 
c’est celui qui a le pouvoir de creation monetaire, autrement dit les 
banques centrales. Sur le principe, l’approche n’a rien de choquant, 
d’autant moins qu’elle a dej& servi. Il est probable que, sans les inter- 
ventions classiques des banques centrales assorties d’un certain 
nombre de modifications institutionnelles, les prix des biens seraient 
tout aussi instables : une inflation plus forte ferait monter les antici- 
pations inflationnistes ainsi que les salaires et accoucherait d’une 
inflation plus forte encore ; dans l’autre sens, une inflation plus 
faible degenererait en deflation*. Au d£but des ann£es 1980, ce sont 



3 . Faut-il modifier la mission des banques centrales ? - 63 

bien les politiques monetaires tr£s restrictives* qui ont empeche 
l’inflation de rester excessivement forte. De la meme maniere, la 
politique tres expansionniste mise en place au Japon a la fin des 
annees 1990 a evite l’effondrement d£flationniste. II nest done pas 
choquant que les banques centrales cherchent a assurer la stability 
dynamique des prix des actifs* comme elles le font pour les prix des 
biens et services. 

Les dangers associes aux distorsions 
sur prix d’actifs 

Si les banques centrales achetent (ou prennent en pension longue) 
ces actifs qui peuvent etre de diverses natures (ABS*, obligations 
d’entreprises ou d’agences, actions, covered bonds*, etc.), deux types 
de risque toutefois apparaissent : un risque de distorsion sur les prix 
des actifs* et un risque de perte de credibility* de la monnaie. 

Le risque de distorsion sur les prix d’actifs* est evident. Si les 
achats des banques centrales (et/ou des gouvernements) portent sur 
des actifs notoirement sous-evalues, ils vont ramener leurs prix vers 
la normale, mais risquent aussi de les faire monter exagerement, au 
point qu il en resultera une distorsion anormale des prix qui trans- 
mettra obligatoirement une information erronee sur la valeur des 
actifs et deformera les choix d’£pargne. Cette distorsion des prix est 
dangereuse, puisqu’elle attire l’^pargne sur certains actifs et modifie 
le cout relatif des differents types de financement. Ainsi, une poli- 
tique monetaire qui vise k faire baisser les taux d’interet k long 
terme* fait monter le prix relatif des obligations d’£tat par rapport 
aux autres actifs : les taux d’int£ret sur les dettes publiques baissent, 
alors que les taux d’interet sur les dettes des entreprises augmentent 
et que les cours des actions reculent. Elle cree done ainsi deux dis- 
torsions d’un seul coup, d’une part en attirant l’epargne privee vers 
les titres publics dont l’intervention publique fait monter les prix et, 
d’autre part, en creant un biais dans les couts de financement en 
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faveur de l’£tat et au detriment des emprunteurs priv£s. De meme, 
lorsque la Banque d’Angleterre, par exemple, publie une liste des 
entreprises dont les obligations sont eligibles k son programme 
d’achat 1 , l’initiative cree evidemment une distorsion majeure au 
detriment des autres obligations d’entreprises. On pourrait mul- 
tiplier les exemples. Le fait que la BCE ait d£cid£ d’un programme 
d’achat de covered bonds* et pas la Banque d’Angleterre a, par 
exemple, pour effet de faire resserrer les spreads* de covered bonds * 
en Espagne et pas au Royaume-Uni, deux pays ou pourtant l’immo- 
bilier est en grande difficulty. Aux £tats-Unis, d^s que la Reserve 
federate a mis en place un programme d’achat d’actifs qui refinan- 
$aient les credits hypothecates*, les taux d’interet des mortgages * 
ont baisse par rapport a ceux des obligations municipales et surtout 
des credits aux entreprises. 

II est possible de soutenir qu’en contribuant k accroitre la liqui- 
dity de certains marches d’actifs, la politique d’acheteur en dernier 
ressort* est potentiellement utile en ramenant les prix de certains 
actifs vers des niveaux plus proches de leurs « fondamentaux ». Mais 
il ne faut pas sous-estimer la subtilite du reglage. La decision est 
positive si la hausse du prix de l’actif financier achete par la banque 
centrale ou si le Tresor produit une externality* positive sur l’ycono- 
mie que les marches financiers ne valoriseraient pas spontanyment. 
C’est peut-etre le cas avec la baisse des taux d’interet a long terme* si 
celle-ci resolvabilise des emprunteurs en difficulty dans une configu- 
ration de crise grave comme celle que nous connaissons depuis 2008 . 
Mais il serait sans doute tout aussi lygitime de se demander pour- 
quoi les banques centrales, k ce stade, limitent la liste des actifs 
qu’elles achytent ? Pourquoi, dys lors qu’elles sont engagyes dans une 
telle approche, ne pas acheter de l’immobilier residentiel dont les 


(1) Dans la liste publiee le 15 juin 2009, par exemple, liste que la Banque d’Angleterre se 
reserve le droit d’am^nager a tout moment, on trouve une soixantaine d’entreprises, de 
Anglo American Capital a Walmart Stores, en passant par British Telecom, Cadbury 
Schweppes, Marks & Spencer, Pearson, Tesco ou Vodafone Pic. 



3. Faut-il modifier la mission des banques centrales ? - 65 

prix aux £tats-Unis sont d£sormais sous-evalu£s, afin de faire repar- 
tir les ventes et de r£duire les defauts d’emprunteurs ? Ou pourquoi 
ne pas acheter des actions dont la remontee des prix soutiendrait la 
richesse des menages et faciliterait le financement des entreprises, ou 
encore des obligations d’entreprises pour r^duire les spreads* de 
credit ? On voit \k que les choix sont delicats k poser et... a justi- 
fier. Enfin, il faut dire un mot ici de la question de l’al£a de mora- 
lity : si les banques centrales ach£tent des actifs risqu£s, elles 
« assurent » en quelque sorte les acheteurs d’actifs contre le risque. 
On sait aujourd’hui plus que jamais combien l’approche est discu- 
table, k la fois sur le plan de l’efficacite et sur le plan de l’ethique du 
capitalisme. 

Le risque de « fuite devant la monnaie » 

Le second risque suscit£ par l’achat par les banques centrales d’ac- 
tifs diversifies est celui de perte de credibility de la monnaie. Si 
une banque centrale inscrit un montant important d’actifs risques 
k son bilan (ce qui peut etre le cas pour les Etats-Unis, par exemple), 
les detenteurs de la monnaie concernee vont commencer k douter 
de sa qualite et vouloir s’en debarrasser. II y a alors ce que Ton 
appelle un phenomene de « fuite devant la monnaie* » accompa- 
gne d’achats par precaution de biens ou d’actifs reels. Au depart, le 
mouvement est irrationnel puisque la monnaie (les billets) est 
dotee d’un pouvoir liberatoire legal, autrement dit la loi impose 
que les billets soient acceptes en paiement. Mais si le mouvement 
de defiance s’enclenche et qu’il y a hausse des prix des biens et 
des actifs en raison de l’augmentation de la demande, c’est-^-dire 
baisse du pouvoir d’achat de la monnaie en termes de biens ou 
d’actifs, il s’auto-entretient car les agents economiques anticipent 
la poursuite de la baisse de la valeur reelle de la monnaie. Ceci peut 
aller jusqu’a l’hyperinflation. Les exemples de l’Allemagne des 
ann£es 1920 ou plus r£cemment du Zimbabwe sont toujours dans 
les esprits (voir tableau 3.1). 
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Tableau 3.1. L'Allemagne des annees 1920, 
symbole de ('hyperinflation contemporaine 


Annee 

Indice des prix 

Masse monetaire 

k la consommation (CPI) par an 

(en milliards de marks) 

1918 

37,78 

33 106 

1919 

58,06 

50 083 

1920 

113,06 

81 570 

1921 

28,07 

122 913 

1922 

12,69 

1 294 748 

1923 

52,66 

496 585 346 

1924 

-94,31 

4 274 

1925 

8,41 

5 181 


Sources : Statistisches Bundesamt Wiesbaden et Natixis. 


Avant la guerre de 1914, le mark, 
comme la plupart des monnaies 
europ^ennes, £tait convertible en 
or. Le mark-papier et le mark-or 
etaient done identiques et 
designaient deux formes de la 
meme monnaie. Avec la 
suspension de la libre 
convertibilit£-or, le mark-papier 
perdit de sa valeur car, comme 
tous les pays belligerants, l’£tat 
allemand finan<;a en partie la 
guerre par remission de monnaie 
et la dette, provoquant de ce fait 
une pouss^e inflationniste et une 
fuite devant la monnaie*. Au 
debut de 1919, les prix avaient un 
peu plus que double par rapport k 
l’avant-guerre et le mouvement 
allait s’amplifier encore k partir de 


1920. Au plus fort de la crise, en 
1923, le prix d’un repas au 
restaurant varie selon l’heure de la 
commande et l’heure k laquelle 
l’addition est pr£sent£e... 

Lorsqu’a la fin de l’ann£e 1923, le 
gouvernement allemand stoppera 
l’engrenage infernal en errant le 
Rentenmark, gage sur l’economie 
allemande, bientot remplac^ en 
aout 1924 par le Reichsmark 
defini par rapport k l’&alon-or, la 
masse mon&aire etait de 
500 quintillions de marks et 
1 dollar valait 4 200 milliards de 
marks. De cette epoque, les 
Allemands garderont une phobie 
de Tinflation qui marquera pour 
longtemps leur approche de la 
politique monetaire. 
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Sans aller jusqu’a de telles extr£mites, la « fiiite devant la mon- 
naie* » dans les economies contemporaines peut provoquer une forte 
hausse des prix des actifs* « refuge ». On peut penser qu’un meca- 
nisme de cet ordre a montre le bout de son nez au printemps 2009 
lorsqu’on a observe tout a coup a la fois le recul du dollar, la hausse 
des taux d’interet a long ter me*, la remontee des anticipations infla- 
tionnistes et l’augmentation des prix de Tor, du petrole, du cuivre, 
c’est-&-dire un report des actifs en dollars vers des actifs tangibles. Un 
avertissement sans ffais ou l’amorce d’une tendance plus durable sur 
le billet vert ? 

La question de la qualite des actifs en dollars se pose en raison 
des politiques economiques extremement expansionnistes menees 
par les fitats-Unis et parce que ces politiques ont effectivement 
d£grad£ la quality des actifs detenus a la fois par le Tresor et par la 
Reserve federale (voir chapitres 1 et 2). Elle ouvre le debat sur deux 
points distincts : la question de la qualite de la dette publique 
(compte tenu de sa taille et de la detention d’actifs risques par le 
Tresor) et celle de la quality de l’actif de la Fed, done de la monnaie 
dollar. 

Premier point : la degradation de la quality de la dette publique 
americaine n’affecte pas le dollar, mais l’emetteur, en l’occurrence le 
Tresor des Etats-Unis. Elle n’a done pas d’effet direct sur le billet 
vert, mais un effet indirect sur la qualite relative des dettes publiques 
et privies libellees en dollars, par le truchement d’une hausse du 
taux d’interet sur la dette publique par rapport aux taux d’interet 
sur les dettes privies. Et e’est bien ce que Ton a commence a obser- 
ver k la fin du premier semestre 2009 : une quasi-disparition des 
swaps-spreads (les taux d’int£ret des swaps* representent la percep- 
tion qu’ont les marches des « meilleurs » investisseurs prives, le res- 
serrement de l’ecart de taux d’interet entre les swaps * et les emprunts 
d’fitat. La quasi-disparition des swaps-spreads exprime bien la dete- 
rioration de la qualite de la signature des fitats), un resserrement de 
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l’ecart de taux entre mortgages* et treasuries en 2008 et debut 2009 
(mais le phenomEne s’inverse toutefois ulterieurement) et un resser- 
rement des spreads* de credit. La quality perdue de la dette exterieure 
des fitats-Unis s’etant degradee, la hierarchie des taux d’interet entre 
dette publique et dette privee est logiquement modifiee. Toutefois, 
cette Evolution ne remet pas en cause le soutien du dollar par les 
banques centrales qui peuvent acheter n’importe quels actifs en dol- 
lars, y compris des actifs prives. 

La seconde question qui se pose est celle de la qualite de l’actif de 
la Reserve federate avec la detention d’actifs risques. Au-dela d’un 
certain stade, sa degradation peut conduire a une deterioration de la 
qualite perdue du passif de la Fed, c’est-a-dire de la qualite de la 
monnaie dollar emise. Un tel scenario est a plusieurs etages. Dans un 
premier temps, seuls les agents Economiques prives sont saisis par le 
doute, tandis que les banques centrales qui soutiennent le dollar 
pour les raisons dejk evoquEes (voir chapitre 1) restent de marbre 
(voir figure 3.3). On observe bien une « fuite devant le dollar » : les 
agents Economiques prives s’en debarrassent et achetent des biens 


Figure 3.3. Les agents economiques prives et la fuite devant 
la monnaie (exemple du dollar) 


Perte de quality 
de la monnaie dollar 


Agents 6conomiques ^ 
priv6s ach6tent des 
actifs et des biens r£els 


Monnaie dollar 
recuperee par les 
banques centrales 



Hausse des prix 
des actifs et des biens 


ddbarrassant de la 
monnaie 


Hausse des reserves 
de change 


Les agents Economiques privEs commencent a avoir des doutes sur la 
qualitE du dollar. Us s’en dEbarrassent pour acheter des actifs reels 
(immobilier, matiEres premiEres, par exemple) afin de dEtenir leurs avoirs 
sous la forme d’actifs tangibles. 
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(durables) et des actifs reels (immobilier, matieres premieres, capital 
des entreprises. . . afin de detenir leur richesse sous la forme d’actifs 
tangibles - autant d’actifs dont les prix montent. Et puisque les 
banques centrales des pays excedentaires continuent k soutenir le 
billet vert, elles doivent « recup^rer » les actifs en dollars, d’ou la 
forte hausse de leurs reserves de change*. Une configuration de ce 
type a &<§ observe en 2006-2007 puis au debut de 2008 avec la 
hausse des prix des matures premieres, des actions des pays £mer- 
gents et des reserves de change*. Quelque chose du meme ordre 
semblait faire sa reapparition k partir du printemps 2009, avec, par 
exemple, une nouvelle hausse des prix des matieres premieres, sans 
raison fondamentale. 

Dans un second temps, les banques centrales des pays exceden- 
taires commencent elles aussi k se preoccuper de la deterioration de 
la qualite perdue du dollar. Elles seront alors tentees de se debarras- 
ser de leurs reserves en dollars pour acquerir d’autres devises et/ou 
des actifs reels, provoquant par consequent un effondrement du 
billet vert. Ceci n’est toutefois pas le scenario le plus probable : on 
doit done plutot anticiper a la fois une hausse des prix des actifs* 
reels « refuge » (les investisseurs pouvant tres bien passer rapide- 
ment de l’un a l’autre) et une certaine tenue du billet vert avec la 
poursuite de l’augmentation des reserves de change* des pays exce- 
dentaires. 

Quelle nouvelle politique 
pour les banques centrales ? 

Une chose est stire, la crise a reveie au grand jour les limites de l’m- 
flation targeting *, autrement dit de cette strategic qui fait du contr6le 
de l’inflation le seul et unique objectif d’une banque centrale. Les 
banques centrales avaient ete formatees pour repondre aux diffi- 
cultes economiques du debut des annees 1980 causees par les ravages 
de l’inflation et le laxisme de politiques monetaires peu credibles. 
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La quasi-totalit£ des banques centrales avaient en effet adopte 1 in- 
flation targeting *, avec comme objectif soit le controle de 1 inflation 
totale (zone euro, Royaume-Uni), soit celui de 1 inflation sous- 
jacente* (£tats-Unis). Mais, dans tous les cas, la pratique etait la 
meme : fixer une norme d’inflation et la faire respecter, dans un 
horizon compris entre un an et un an et demi, grace k l’arme des 
taux directeurs*. 

Cette obsession de la lutte contre l’inflation explique que les taux 
directeurs* des banques centrales soient restes faibles a la fin des 
annees 1990 et sur la periode 2003-2007, alors meme que le credit et 
le prix des actifs* augmentaient rapidement, puisque tout simple- 
ment l’inflation etait restee faible. Les deux premieres recessions du 
XXi e siZle ont ete provoquees par l’explosion successive de la bulle* 
sur actions au d£but des annees 2000, puis de la bulle* immobilize 
en 2007. Deux &-coups terribles pour l’Zonomie mondiale que le 
controle de l’inflation n’a absolument pas pu Ziter. En outre, pour 
les raisons d£j& Zoquees (voir chapitre 1), on ne voit pas d’ou pour- 
rait revenir l’inflation. En tout cas, avant plusieurs annees. La crois- 
sance mondiale devrait etre en particulier trop faible pour provoquer 
une remontee importante des prix des matiZes premiZes. Sauf choc 
imprevu, il faut done s’attendre a une inflation faible dans les grands 
pays de l’OCDE, inflation qui ne pourra plus guider efficacement la 
politique monetaire. Le monde a change. Nous sommes dZormais 
confrontes k une situation ou Ton observe k la fois une absence 
durable d’inflation assortie d’une succession de crises financiZes, 
consequences des hausses excessives de l’endettement et des prix 
d’actifs*. Or, on sait aussi que le credit comme les prix d’actifs* 
r£pondent k des dynamiques spontan£ment instables caractZisZs 
par des emballements k la hausse (la formation des bulles*) comme 
a la baisse (leur explosion). Les politiques d ’ inflation targeting* 
n’evitent ni les bulles*, ni les crises financiZes, elles sont inadaptees 
a un monde ou l’inflation, au moins pour quelques annees, est struc- 
turellement faible. 
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Le moment est done probablement venu de r£flechir a revolu- 
tion de la mission des banques centrales, en se souvenant d’ailleurs 
quau moment de leur creation, celle-ci consistait avant tout a ame- 
liorer le fonctionnement de l’economie et a r£agir avec promptitude 
aux crises bancaires lorsque ces dernieres se d<§clenchaient. II est 
done indispensable que les banques centrales revisitent les moyens 
de mettre en oeuvre une politique qui reponde k quelques questions 
simples : quelle est la bonne quantite de liquidity ? Oil sont les 
risques ? Comment £viter les crises ? Nous proposons en particulier 
que les banques centrales (et les gouvernements) se donnent des 
objectifs de suivi des prix d’actifs* et puissent contribuer d’une 
maniere ou d’une autre a faire jouer une force de rappel. Contraire- 
ment a ce qui s’est passe au cours des derniers episodes de bulle*, 
puisque dans les phases de hausse des prix d’actifs* et de croissance 
rapide du credit, on n’a observe aucune reaction des banques cen- 
trales, comme le montre le niveau tr£s bas des taux directeurs* k la 
fin des ann£es 1990 ou sur la p£riode 2002-2007. Si les marches 
financiers se rev&ent incapables de maitriser une dynamique stable 
des prix d’actifs*, il faut que ceci soit assure par une politique mone- 
taire trfcs contracyclique* du point de vue du prix des actifs* et du 
credit. La politique mon£taire peut agir soit indirectement, via les 
taux d’interet, soit directement par des achats/ventes contracy- 
cliques* d’actifs. Meme si on sait bien que la capacite d’intervention 
des autorit£s monetaires est tr&s asymetrique, puisque si les banques 
centrales peuvent jouer un role a l’achat, pour £viter les crises asso- 
ci£es k un effondrement violent des prix, en revanche, elles sont 
impuissantes k contrecarrer un mouvement de hausse excessive des 
prix d’actifs*, car elles ne disposent pas des portefeuilles suffisants 
pour vendre massivement des titres en cas de besoin. D’ou la neces- 
site de revoir plus fondamentalement la politique des banques cen- 
trales et en particulier de reflechir aux moyens de mieux controler 
en amont les evolutions de prix d’actifs*. Ceci conduit a mediter sur 
les objectifs que se sont traditionnellement donnas les banques cen- 
trales et aux moyens de les faire evoluer. 
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Nous pensons que la solution consiste d abord k introduire un 
objectif de croissance du credit comme il y a un objectif d inflation. 
L’objectif d’ inflation est difficile a definir : il faut tenir compte a la 
fois des ecarts de gains de productivity entre industrie et services 


(qui augmentent l’inflation par la hausse du prix relatif des services), 
de revolution des prix relatifs des matures premieres (qui refletent 
leur rarete et non un risque inflationniste) et de l’eventuelle conver- 
gence internationale des niveaux de prix. Un objectif forfaitaire de 
croissance du credit n’est done pas forcement beaucoup plus difficile 
& formaliser qu’un objectif d’inflation. Et controler le credit conduit 
implicitement au controle des prix d’actifs*, compte tenu des liens 
qui existent entre endettement et prix d’actifs*. 


Pour augmenter l’efficacite de la politique monetaire, on peut 
aussi imaginer accroitre le nombre d’instruments en utilisant non 
seulement les taux d’interet a court terme*, mais aussi les taux de 
reserves obligatoires ou les ratios de capital sur les differents types 
de credit. Ceci permet notamment de r£agir a une situation ou l’on 
constate la croissance excessive d’une forme de credit par rapport 
aux autres : par exemple, a partir de 2002, la croissance trop rapide 
du credit aux manages, mais pas forcement du credit aux entreprises 
ou encore, en zone euro, la croissance excessive du credit dans un 
pays mais pas dans les autres. . . En complement, la politique budge- 
taire peut egalement etre mise a contribution, par exemple en jouant 
sur la deductibility des interets d’emprunt immobilier ou en taxant 
davantage les plus-values en capital dans les pays oil il y a une bulle* 
immobilize. . . 


En definitive, la dynamique naturellement instable du credit et 
des prix d’actifs* nous semble imposer aux banques centrales de 
passer a un objectif final de controle du credit et des prix d’actifs*. 
Ceci peut se faire par la definition d’un objectif forfaitaire de crois- 
sance du credit (ce qui, en reality, n’est pas tellement plus complique 
que de se donner un objectif forfaitaire de croissance des prix), par 
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la multiplication des instruments de politique mon£taire (taux d’in- 
t£ret, reserves obligatoires et ratios de capital spedfiques), sans 
oublier le cas echeant l’arme de la politique fiscale. Pour autant, dans 
un monde globalist, ou la liquidity les flux financiers, les biens cir- 
culent librement, la redefinition de politiques mon£taires efficaces 
ne peut etre feconde que dans le cadre d’une cooperation internatio- 
nale volontariste dans une p£riode oil, « naturellement », la tenta- 
tion du chacun-pour-soi mon£taire est omnipresente. 




4 


Quelle reforme 
du systeme monetaire 
international ? 


.La crise a d£clench£ toute une serie de mesures nationales, a com- 
mencer par des mesures de politiques monetaires, afin de desa- 
morcer le risque de recession. Pour autant et en depit de plusieurs 
tentatives de regulation, voire de reforme du systeme monetaire 
international (SMI), un grand nombre de questions demeurent en 
suspens. Deux annees et demie apres le debut de la crise en aout 2007, 
aucune solution probante n’a £t£ adoptee pour le controle de la 
liquidity mondiale* et de Tajustement des des£quilibres interna- 
tionaux. 

Depuis l’apparition de la crise, le passage d’un cadre institutionnel 
international (Bretton Woods I) a un systeme fragile caracterise par 
un equilibre improbable entre les pays k forts excedents et les pays a 
forts deficits d’epargne (on verra plus loin pourquoi ce systeme peut 
etre baptise « Bretton Woods inverse ») met plus que jamais en lumiere 
la necessite d’instaurer une cooperation internationale sur la question 
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de la monnaie et des changes. Or, jusqua preuve du contraire, on a 
surtout observe la mise en place de strategies non cooperatives (injec- 
tions massives de liquidites* dans les economies des grands pays 
occidentaux, regime de change chinois, etc.), assorties de quelques 
modestes actions multilaterales (lignes de credit et swaps * ) et d’une 
rafale de propositions plus ou moins credibles sur une eventuelle 
reforme du systeme monetaire international. 

Les defauts du systeme monetaire international sont connus : des 
lors que le dollar est de facto la monnaie de reserve (en 2009, 63 % 
des reserves de change* etaient en dollars) et la monnaie de factura- 
tion dominante de l’economie mondiale (49 % du commerce mon- 
dial en 2005), les £tats-Unis jouent de ce privilege de « seigneuriage* » 
pour s’affranchir des contraintes generalement imposees par le 
necessaire reequilibrage des comptes exterieurs. Ils s’autorisent en 
permanence un deficit exterieur excessif qui « fabrique » a son tour 
une dette exterieure importante, mais finan^able k des taux d’interet 
defiant toute concurrence grace au role du dollar comme monnaie 
de reserve internationale. Et, on l’a assez dit et repete, comme les 
banques centrales des pays excedentaires jouent un role de plus en 
plus important dans le financement de ce deficit via l’accumulation 
de reserves de change*, la liquidite mondiale* augmente trop rapi- 
dement. Un cocktail qui ne fut pas pour rien dans le dedenchement 
de la tres grave crise financiere dont Teconomie mondiale n’est pas 
encore sortie. Voila pourquoi tout l’enjeu des mois et des annees qui 
viennent porte sur la question de savoir s’il sera possible de mieux 
controler la creation monetaire mondiale, de mieux reguler les flux 
financiers et revolution des changes et quelles sont les pistes pour y 
parvenir. 

A Torigine, le systeme de Bretton Woods comportait une force de 
rappel : un pays dont la monnaie s’affaiblissait (avec des deficits 
exterieurs, des sorties de capitaux) devait imperativement la stabi- 
liser (voir encadre). Dans un premier temps, il pouvait toujours 
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BRETTON WOODS A L'ENDROIT, OU LA CONSECRATION 
DE L'HEGEMONIE DU DOLLAR 


Sign£s le 22 juillet 1944 k Bretton 
Woods aux £tats-Unis, les accords 
de Bretton Woods tirent les 
consequences de la periode de 
l’entre-deux-guerres, marquee par 
une absence totale de cooperation 
monetaire internationale et une 
serie de devaluations des 
principals monnaies des pays 
developpes. II enterine surtout 
definitivement l’hegemonie de 
l’economie americaine et done du 
dollar, prenant acte en quelque 
sorte de la perte d’influence des 
economies europeennes epuisees 
par deux guerres mondiales. 

Le systeme de Bretton Woods 
repose sur les principes suivants : 

- un systeme de change fixe sur le 
principe du Gold exchange 
standard (les parites des 
monnaies sont fixees par rapport 
a l’etalon-or, mais une seule 
monnaie, le dollar, est 
convertible en or a la parite de 
35 dollars pour 1 once d’or) ; 

- le dollar ytant la seule monnaie 
convertible en or, il devient la 
monnaie de rfcglement des 
paiements internationaux (cette 
convertibility est garantie par le 
fait qu’en 1944, les £tats-Unis 
detiennent les trois quarts des 
reserves en or de la plan£te) ; 

- la elation du Fonds monetaire 
international (FMI) qui se voit 
attribuer trois missions : la 
stabilisation des monnaies, le 


financement des deficits des 
balances de paiement, le conseil 
auprys des pays bynyficiaires des 
pryts du FMI afin qu’ils mettent 
en place des politiques 
d’ajustement structurel ; 

- la cryation de la Banque 
mondiale dont Faction etait 
destinee dans un premier temps 
k faciliter la reconstruction 
europeenne et qui a peu k peu 
ryoriente sa mission vers le 
financement des pays en 
dyveloppement. 

La remise en cause du systeme de 
Bretton Woods viendra de la perte 
de confiance des agents 
yconomiques de la planyte dans la 
valeur du billet vert. Aucun controle 
n’ayant ety instaury sur la quantity 
de dollars ymis, les Ltats-Unis ont la 
possibility de laisser filer leurs 
engagements sur les comptes 
extyrieurs. Dans les annyes 1960, 
une inflation de dollars se repand 
dans Feconomie mondiale, 
notamment du fait des dypenses 
considyrables liyes k la guerre du 
Vietnam et k la conquete spatiale. 

La dyfiance vis-^-vis du billet vert 
s’installe. Elle se traduit par la 
multiplication des demandes de 
conversion des stocks de dollars 
dytenus par les banques centrales 
du monde entier en or. Le 15 aout 
1971, le prysident amyricain 
Richard Nixon prend la dydsion de 
suspendre la convertibilite-or du 
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dollar, ce qui marque de facto la fin 
du systeme. Le systfcme des taux de 
change* fixes s’ecroulera 
definitivement en mars 1973 avec 
l’adoption du regime des changes 
flottants. Le 8 janvier 1976, les 
accords de la Jamai'que confirment 


officiellement l’abandon du r61e 
international de l’or. Le refus des 
£tats-Unis de mettre en oeuvre une 
politique monetaire susceptible de 
reequilibrer ses comptes exterieurs 
a finalement eu raison du systeme 
monetaire international organist. 


espdrer le faire en jetant ses reserves de change* dans la bataille, 
mais, si abondantes soient-elles, les reserves £tant par definition 
limitees, il etait rapidement contraint de prendre des mesures struc- 
turelles de reequilibrage, de mettre en oeuvre une politique mone- 
taire plus restrictive*, voire de devaluer sa monnaie pour obliger les 
acteurs de l’economie nationale a epargner davantage. Le systeme a 
craque lorsque les £tats-Unis ont refuse precisement de mener une 
politique mondtaire plus restrictive* pour stabiliser le dollar apr&s 
les anndes 1960-1970. C’est d’ailleurs la meme logique qui a fait 
exploser le syst&me monetaire europ£en en 1992-1993 lorsque l’lta- 
lie, l’Espagne et le Royaume-Uni ont rechignd k mettre en oeuvre la 
politique monetaire qui leur aurait permis de maintenir leurs devises 
respectives a parite avec le Deutsche mark. Le systeme de Bretton 
Woods imposait un biais restrictif. II en est mort. 

Le systeme qui lui a succede fonctionne dans l’autre sens. Pour 
cette raison, on l’a baptist « systeme de Bretton Woods inverse ». 
Lorsque les £tats-Unis affichent un deficit ext^rieur, les pays exce- 
dentaires (pays £mergents d’Asie, pays exportateurs de p£trole) 
ach^tent des actifs en dollars et engrangent des reserves de change* 
pour soutenir le billet vert. Pekin a ainsi accumul£ de fabuleuses 
reserves de change*, les plus importantes du monde, pour un mon- 
tant de plus de 2 100 milliards de dollars, et les pays producteurs de 
petrole environ 500 milliards de dollars (chiffre datant de debut 
juillet 2009). On a parfois entendu qu’il s’agirait la du resultat d’une 
attraction aussi legitime qu’irresistible du capital mondial vers les 
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Etats-Unis (grace au niveau technologique, au financement de Tin- 
novation, k la profondeur des marches financiers). Nous pensons 
surtout qu’il s’agit de Tattraction forcee des flux de capitaux interna- 
tionaux vers les Etats-Unis afin de stabiliser les taux de change*. Un 
systeme ou le dollar est k la fois monnaie de reserve et monnaie de 
facturation dominante permet en effet, on Ta dit, aux Etats-Unis 
d’utiliser sans complexe son droit de seigneuriage*, autrement dit 
d’afficher en permanence un deficit exterieur excessif (6 % de PIB 
debut 2009), lequel se traduit finalement par une dette importante 
(17 000 milliards de dollars de dette exterieure brute debut 2009), 
mais aisement finan<;able grace au role du billet vert comme mon- 
naie de reserve internationale (& la fin de 2009, Pemprunt d’Etat a 
dix ans tournait autour de 3,2 %). La dette exterieure americaine est 
detenue, jusqu a preuve du contraire sans difficulte particuliere, soit 
par des investisseurs priv£s qui accumulent la monnaie de reserve 
mondiale, soit par les banques centrales qui engrangent ces actifs en 
dollars dans leurs reserves de change* pour 6viter la chute de la 
monnaie americaine et, du meme coup, T appreciation intempestive 
de leur propre monnaie. Cette accumulation de reserves en dollar 
pour eviter sa depreciation n’a ete interrompue que brievement 
pendant Thiver 2008-2009, lorsqu’au plus fort de la crise, la bouffee 
diversion pour le risque a ete telle quelle a provoque un rapatrie- 
ment de capitaux des pays emergents vers les Etats-Unis. Mais tres 
vite, des le deuxieme trimestre 2009, le besoin d’accumulation de 
reserves pour soutenir le billet vert est reapparu. Et puisque ce sont 
les pays dont les devises sont fortes qui creent de la monnaie a cet 
effet, le systeme presente cette fois un biais expansionniste, car T ac- 
cumulation de reserves ne peut etre sterilisee* si elle doit avoir un 
effet durable sur les taux de change*. II produit un accroissement de 
la liquidite mondiale* qui parait irresistible et permet aux Etats- 
Unis de financer leurs dettes dans de bonnes conditions (en raison 
de Timportance des achats d 5 obligations par les banques centrales), 
ce qui incite les Americains a consommer encore davantage, d’oii 
un nouvel accroissement du deficit exterieur... Un engrenage 
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dont on a pu observer les ravages au cours des demises annees (voir 
figure 4.1). 


Figure 4.1. Systeme de Bretton Woods inverse, 
ou la dynamique destabilisante 



Dans le systeme de Bretton Woods inverse, la stabilisation du change est 
assuree par les pays k monnaie forte qui peuvent accumuler ind^finiment 
des reserves de change* en cteant leur monnaie, d’oii la destabilisation 
du systeme. 


Comment mieux controler 
l’offre de monnaie mondiale ? 

L’urgence est done de reflechir aux conditions de mise en oeuvre 
d’un systeme plus equilibre, moins destabilisant, susceptible de favo- 
riser une croissance mondiale plus harmonieuse grace a la reduction 
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des risques de des£quilibre et k une meilleure allocation de l’£pargne. 
Sur toutes ces questions qui mettent en jeu les politiques £cono- 
miques, done in fine la souverainete de tel ou tel pays, et ou Ton 
cherche a imaginer les contours d’un nouvel arrangement institu- 
tionnel pour mieux faire fonctionner l’economie-monde, il y a evi- 
demment le souhaitable et le possible. Et Fun est souvent fort eloign^ 
de 1’autre. 

Au chapitre du « souhaitable » ou, en tout cas, des reflexions 
menses par les gouvernements comme par les differentes instances 
international sur ce a quoi pourrait ressembler un « nouveau Bret- 
ton Woods », un certain nombre de pistes ont ete tour a tour evo- 
quees, voire explorees au cours des derniers mois. 

La premiere est celle de la creation d’une monnaie de reserve 
artificielle, dont Toffre serait controls par une institution interna- 
tionale ind£pendante, le Fonds mon^taire international ou l’en- 
semble des banques centrales par exemple. L’occasion pour ses 
proselytes de remettre en selle le DTS (droit de tirage special) - le 
DTS etant d£fini comme un panier de monnaies - qui avait deja 
connu une (br£ve) heure de gloire dans les annees 1970 (voir enca- 
dre). On connait en effet les avantages d’une monnaie artificielle : 
une parite de change plus stable puisqu’il s’agit d’un panier de mon- 
naies, une quantity de monnaie offerte controlee et, in fine , le fait 
qu’aucun pays ne puisse dans ce cas de figure user du privilege de la 
monnaie de reserve. Avec les DTS, ou toute autre monnaie artifi- 
cielle, on pourrait done en th£orie controler l’offre de liquidity 
mondiale* qui ne dependrait plus du deficit exterieur americain. 
Cette fois-ci, ce sont les Chinois qui, les premiers, ont remis les DTS 
sur le tapis de la discussion international, tandis que le G20 de 
Londres, en avril 2009, decidait de proceder a une allocation de DTS. 

S£duisante a premiere vue, la piste souffre toutefois de serieux 
handicaps. D’abord, la taille de la dette exterieure brute des 
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LES DTS 


Le droit de tirage special (DTS) a 
6te cr£6 par le FMI en 1969 pour 
soutenir le syst£me de paries fixes 
de Bretton Woods. Tout pays 
adh£rant au syst£me devait 
disposer de reserves officielles - 
avoirs en or de l’fitat ou de la 
banque centrale et devises 
largement acceptees - qui 
pouvaient servir, le cas echeant, a 
racheter sa monnaie nationale sur 
les marches des changes 
internationaux, afin de soutenir 
son taux de change*. Mais comme 
l’offre internationale des deux 
grands avoirs de reserve, Tor et le 
dollar am^ricain, s’est r£vel£e 
insuffisante pour etayer 
I’ expansion du commerce et 
revolution financi£re auxquelles 
on assistait alors, la communaut£ 
internationale a decide de cr£er un 
nouvel avoir de reserve mondial 
sous les auspices du FMI, dont la 
valeur initiale fut fixee a 
0,888671 gramme d’or fin, ce qui 
correspondait alors k 1 dollar. 

Mais, quelques ann£es k peine 
apr£s la creation du DTS, le 
syst£me de Bretton Woods s’est 
effondr£ et les grandes monnaies 
sont passes k un regime de taux 
de change* flottants. En outre, 
l’expansion des marches de 
capitaux internationaux permettait 
desormais aux gouvernements 


solvables d’emprunter plus 
facilement. Une double Evolution 
qui a tout a coup reduit l’int^ret 
pr<§sent£ par le DTS. 

Aujourd’hui, son role (depuis 
1973, sa valeur est d£finie par 
rapport k un panier de monnaies 
dont la composition est revue tous 
les cinq ans a et qui comprend 
actuellement le dollar, l’euro, la 
livre sterling et le yen) se limite a 
celui d’un avoir de reserve parmi 
d’autres. II sert principalement 
d’unit£ de compte au FMI et a 
certains autres organismes 
internationaux. Le DTS n’est pas 
une monnaie et il ne constitue pas 
non plus une creance sur le FMI. II 
repr^sente en revanche une 
creance virtuelle sur les monnaies 
librement utilisables des pays 
membres. Les detenteurs de DTS 
peuvent se procurer ces monnaies 
en echange de DTS de deux 
fa^ons : d’une part, sur la base 
d’accords d’£change librement 
consentis entre pays membres ; 
d’autre part, lorsque le FMI 
d£signe les pays membres dont la 
position ext£rieure est forte pour 
acqu^rir des DTS de pays membres 
dont la position ext£rieure est 
faible. 

(a) La prochaine revision est program- 
me pour fin 2010. 
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£tats-Unis est telle (pr£s de 17 000 milliards de dollars) que celle-ci 
ne peut etre reconvertie dans une autre monnaie que le dollar. 
Ensuite, contrairement a ce qui se passait dans les annees 1970, 
periode qui vit apparaitre pour la premiere fois le concept, l’essentiel 
des flux de capitaux internationaux nest plus constitue de capitaux 
publics, mais de capitaux prives (investissements directs, investisse- 
ments en portefeuilles, flux de capitaux k court terme), ce qui modi- 
fie sensiblement la donne. Lorsque, comme dans les annees 1970, les 
mouvements de capitaux prives sont limites, le systfcme de monnaie 
artificielle n’a en efFet aucun mal & imposer sa discipline : quand un 
pays afiiche un deficit exterieur chronique, il est contraint soit de 
devaluer sa devise, soit de prendre des mesures d’ajustement (autre- 
ment dit, de mettre en oeuvre une politique monetaire et/ou une 
politique budgetaire plus restrictives*), puisqu’il perd ses reserves en 
DTS. En revanche, si les flux de capitaux prives sont importants, il 
pourra toujours financer son deficit exterieur en vendant des actifs 
dans sa monnaie aux investisseurs prives. (Test ainsi que, hormis les 
periodes de crise aigues ou les investisseurs non residents sont teta- 
nises et n’ach£tent plus rien... ou presque, ils sont massivement 
acheteurs d’actifs libell£s en dollars, qu’il s’agisse d’actions ou d’obli- 
gations privies (ce qui inclut les produits financiers complexes). La 
contrainte associee au niveau limite des reserves en DTS ne jouerait 
done pas dans les periodes de croissance ou les £tats-Unis, par 
exemple, pourraient financer leur deficit exterieur sans difficulty 
aucune. Enfin, pour des investisseurs prives, la formule du DTS pre- 
sente en outre un handicap majeur : autant les investisseurs publics 
peuvent convenir de d£tenir des reserves en DTS cremes ex nihilo , 
autant ils pr£ferent acheter de « vrais » actifs emis par des institu- 
tions financi^res ou des entreprises susceptibles de se prevaloir d’une 
qualite de signature, de projets prometteurs... Pour toutes ces rai- 
sons, la monnaie artificielle, DTS ou panier de monnaies, ne parait 
pas adaptee a un systyme oil les flux de capitaux prives dominent. 
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Meme sa variante, un systeme k plusieurs monnaies de reserve, 
serait probablement inefficace. Elle napporterait pas de solution au 
probleme du reglage de l’offre de monnaie de reserve, ni de la crois- 
sance de la liquidity mondiale*. En outre, elle irait de pair avec la 
multiplication des couts de conversion d&s lors que le billet vert est 
la monnaie dominante dans la facturation du commerce mondial. 
Elle augmenterait enfin forc£ment la volatility* des taux de change* 
entre ces monnaies en fonction des chocs locaux ou des anticipa- 
tions de rendement, comme on l’a vu d’ailleurs entre le dollar et 
l’euro dans la periode recente (la volatility* implicite dollar/euro a 
enormement augmente depuis aout 2007). 

Enfin, il faut dire au passage un mot sur la piste, parfois evoquee, 
d’un retour k Tor : une piste sans issue dans la mesure oil le niveau 
des ryserves de change* mondiales (plus de 6 000 milliards de dol- 
lars) ne peut etre investi en or sans provoquer une explosion du prix, 
compte tenu du stock disponible (moins de 30 000 tonnes). Ajou- 
tons que l’offre de l’actif de ryserve (l’or) ne peut ytre contrbiye, ce 
qui implique de violentes fluctuations de son prix, fluctuations que 
Ton observe dyj& aujourd’hui alors que le mytal jaune ne joue qu’un 
role mineur de monnaie de reserve. Enfin, au nom de quoi accorder 
un tel privilege aux pays producteurs ? 

A quoi pourrait ressembler un systdme 
monetaire international « optimal » ? 

En fait et bien qu’actuellement de multiples travaux et propositions 
remettent plus que jamais en cause l’hegymonie du dollar, il apparalt 
que la premiyre caractyristique d’un systyme monytaire international 
(SMI) optimal suppose sans doute que le dollar demeure « la » monnaie 
de ryserve. L’avantage d’un tel arrangement est sa simplicity ainsi que 
l’absence de couts de transaction (de conversion). Le systyme de mon- 
naie de ryserve unique est en effet trys efficace k une condition toutefois, 
et de taille : que le pays qui l’emet soit capable de s’autodiscipliner. 
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C’est \k la deuxi£me caracteristique d’un SMI optimal : si les 
£tats-Unis sont, une fois pour toutes, le seul pays qui emet la mon- 
naie de reserve mondiale, il faut que la quantity de monnaie dispo- 
nible dans le reste du monde soit « convenable ». Cela signifie qu’ils 
doivent accepter de faire croitre leur dette exterieure k un rythme 
compatible avec la demande de dollars dans le reste du monde et 
done renoncer du meme coup au « seigneuriage* international », 
c’est-&-dire k l’utilisation de la depreciation du taux de change* pour 
retablir leur solvabilite externe (capacite k financer sans difificulte 
son deficit exterieur ou, autrement dit, k acheter des biens au reste 
du monde en les payant par des actifs en dollars qu’ils emettent eux- 
memes, le privilege de la monnaie de reserve), sauf k miner la 
confiance de la planete finance dans la monnaie de reserve. Le reta- 
blissement de la confiance dans le billet vert imposerait done theori- 
quement aux £tats-Unis la mise en place de politiques economiques 
de nature k reduire le rythme d’accumulation de la dette exterieure 
(politique monetaire moins expansionniste* avec des taux d’interet 
superieurs au taux de croissance et une politique budgetaire plus 
econome des deniers publics). 

Enfin, la troisieme caracteristique d’un SMI optimal est intime- 
ment liee k la deuxieme : pour controler la liquidite mondiale* dis- 
ponible et empecher qu’elle augmente trop vite, les pays emergents 
et exportateurs de petrole doivent lutter contre la sous-evaluation 
reelle de leur devise et accepter une appreciation reelle plus rapide 
que celle que Ton a observe au cours des derni&res ann^es, ce qui 
entrainerait une moindre accumulation de reserves. Or, aujour- 
d’hui, certains pays soit stabilisent leur taux de change* par rap- 
port au dollar (Russie, Amerique latine, pays emergents d’Asie), 
soit sont carrement en regime de change fixe par rapport k la mon- 
naie americaine (Chine, pays de l’OPEP) : il existe une « zone dol- 
lar » qui regroupe de fait les Etats-Unis, la Chine, la plupart des 
pays de l’OPEP (Moyen-Orient, Venezuela). L’appartenance k cette 
zone force les pays membres k stabiliser leur monnaie par rapport 



86 - La liquidity incontrdlable 


au billet vert pour eviter l’appreciation qui viendrait du deficit 
americain vis-^-vis de ces pays (en 2008, la balance commerciale 
americaine affichait un deficit de quelque 200 milliards de dollars 
vis-^-vis de la Chine). En definitive, on voit bien qu’a l’heure 
actuelle, chacun s’en remet aux autres du soin de supporter l’ajus- 
tement. 

Une reforme du systeme monetaire international passe done par 
la definition d’un systeme qui ne presenterait ni biais restrictif, ni 
biais expansionniste, mais serait en quelque sorte equilibre, c’est-&- 
dire cooperatif en matiere de politique monetaire. Lorsqu’un pays 
est conffonte a un affaiblissement anormal de sa devise, il devrait 
mettre en oeuvre une politique monetaire plus restrictive*, tandis 
que les pays dont les monnaies s’apprerient pratiqueraient, eux, une 
politique monetaire plus expansionniste*. Une approche concede 
des politiques monetaires favoriserait le retour des balances cou- 
rantes vers l’equilibre et l’offre d’une quantite raisonnable de liqui- 
dite necessaire k la croissance de l’economie mondiale, en controlant 
l’offre de monnaie mondiale ou, plus simplement, l’offre de la mon- 
naie qui sert de monnaie d’echange internationale - autrement dit, 
aujourd’hui et sans doute pour longtemps, le dollar. 

Pas besoin toutefois d’etre grand clerc pour imaginer que ce SMI 
« optimal » reieve davantage du fantasme que de la realite (meme si 
la reflexion qui y conduit est parfaitement raisonnee). Car si de mul- 
tiples reflexions agitent aujourd’hui les think tanks du monde entier, 
il faut bien le dire, le systeme monetaire international ressemble 
assez peu au monde des Bisounours. Et ces reflexions restent toutes 
theoriques car, dans la « vraie vie », chacun sait qu’il est totalement 
illusoire d’esperer voir rapidement les differents acteurs de ce scena- 
rio, k commencer par la Chine et les Etats-Unis, couple central des 
annees a venir, adopter « spontanement » une approche de cette 
nature, susceptible de fragiliser, voire de mettre en peril ce que cha- 
cun considere comme son pre carre et, plus encore, comme l’interet 
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sup£rieur de la nation. . . Des comportements ou se melent toujours 
des considerations & la fois £conomiques, financieres, geopolitiques, 
sans oublier les contingences de politique interieure. 


Le face-a-face Chine/ Amerique, 
l’Europe impuissante 

Ainsi, l’incapacit^ chronique de Washington depuis trente ans & dis- 
cipliner sa politique economique afin de r^guler ses comptes exte- 
rieurs n’est pas sur le point d’etre surmontee. Les orientations de 
politique monitaire et budgetaire recemment imposes par la vio- 
lence de la crise financiere augurent mal de la mise en place d’une 
discipline nouvelle. Au contraire, l’Amerique utilise plus que jamais 
sa capacite a faire financer son deficit exterieur par le reste du 
monde, afin de mettre en place et de financer un programme de 
relance agressif. 

Au debut de l’£te 2009, Tim Geithner, le secretaire d’fitat au Tresor 
de Barack Obama, et Larry Summers, le patron du National Econo- 
mic Council, ont pourtant fait un effort pour mettre du baume au 
coeur des tenants d’une evolution structurelle du « modele » ameri- 
cain, en declarant solennellement que le taux d’epargne* des menages 
americains allait remonter durablement et que ce « module » serait 
bientot reequilibre avec une economic americaine desormais davan- 
tage orientee vers les exportations que la demande interieure. Sum- 
mers a m£me ajoute que cette « nouvelle economic » americaine serait 
plus durable, moins consommatrice d’energie, davantage axee sur le 
« bio » et le software que sur la finance et, pour finir, plus ciemente 
envers la classe moyenne et moins centre sur une minorite de la 
population. . . II est clair en tout cas que la mutation du « modele ame- 
ricain » aurait une incidence heureuse sur la nature des besoins de 
financement des £tats-Unis (moins de financement des menages, 
davantage de financement des entreprises et des infrastructures), dans 
la mesure ou elle supposerait un changement de nature des flux de 
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capitaux qui se dirigent vers les Etats-Unis (moins de capitaux banques 
centrales, davantage de capitaux prives), done aussi sur le niveau de la 
creation monetaire. . . 

II ne nous reste done plus qu’& faire un reve. . . Imaginer qu effec- 
tivement, l’epargne des manages americains va remonter durable- 
ment (au premier semestre 2009, le taux d’epargne* net des manages 
avait d£ja grimpe k 7 %, quand il etait encore a zero il n’y a pas si 
longtemps), une hypothese plausible compte tenu de leur endette- 
ment excessif, de la nouvelle prudence des banques et de la baisse du 
prix des actifs*. En revanche, le scenario oil les £tats-Unis rempla- 
ceraient la demande interieure par les exportations parait sensi- 
blement plus audacieux, car le sous-investissement chronique en 
equipements industriels, en infrastructures qui handicape l’econo- 
mie americaine ne se compensera pas en un jour, de meme que la 
faiblesse structurelle des exportations americaines vers les pays a 
croissance forte (elles represented k peine l’equivalent de 3 % de 
PIB en valeur vers l’ensemble des pays emergents, y compris la Rus- 
sie et l’OPEP). Il faudrait sans doute le renfort d’une belle deprecia- 
tion du dollar pour donner une certaine credibility a ce scenario. Or, 
l’hypothese est pure fiction tant que la Chine et les pays de POPEP 
lieront leur monnaie au billet vert. Il y a done fort k parier qu’en tout 
cas a un horizon raisonnable, cette expression nouvelle de la « bonne 
conduite » (Pautodiscipline de la croissance du deficit exterieur) 
n’est pas pr£s de se concretises en depit de la bonne volonte affichee 
de l’administration Obama. 

La strategic de la Chine, en effet, est loin d’etre limpide. Pekin a 
pris diverses initiatives qui pourraient inciter k croire que le gouver- 
nement chinois souhaite promouvoir une autre monnaie de reserve 
ou de commerce international que le dollar. Il a lance un appel pour 
la creation de DTS. Il a aussi commence k favoriser 1’usage du ren- 
minbi comme monnaie commerciale en Asie et conclu differents 
accords de swap * entre le renminbi et la monnaie nationale d’un 
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certain nombre de pays (Hong Kong, Coree du Sud, Malaisie, Bielo- 
russie, Indon&ie, Argentine) pour que ceux-ci achetent des produits 
chinois en renminbi. 

Pour autant, l’hypoth£se selon laquelle la Chine souhaiterait vrai- 
ment voir emerger un substitut au dollar ne parait ni realiste, ni 
credible pour plusieurs raisons. La perte du statut de monnaie de 
reserve provoquerait un retrait de capitaux des £tats-Unis et une 
forte depreciation du billet vert, ce qui n’est certainement pas dans 
l’interet de la Chine qui enregistrerait alors des pertes en capital 
severes sur ses reserves de change* et verrait a nouveau son industrie 
s’affaiblir dans le sillage d’une reduction de ses exportations (en 
juillet 2009, le chifffe des exportations chinoises en valeur a baisse 
de 23 % par rapport a celui de juillet 2008). Or, telle est la logique 
d’une montee en puissance du renminbi comme monnaie de factu- 
ration dans la zone Asie, puisque si le role du dollar dans la factura- 
tion du commerce mondial est reduit, la demande de dollars va 
diminuer et que, par ailleurs, meme si la monnaie chinoise n’est pas 
convertible, un statut de monnaie de facturation commerciale lui 
menagerait une place dans les reserves de change* au detriment 
du dollar. En effet, une des raisons de la detention de reserves de 
change* est d’assurer la capacite k financer les importations et a 
Stocker une partie du revenu des exportations sans prendre de risque 
de change. Mais une telle depreciation programmee du dollar est en 
totale contradiction avec le maintien du lien renminbi/dollar, dans 
la mesure ou celui-ci imposerait a Pekin d’accumuler encore davan- 
tage de reserves de change* en dollar... Vouloir k la fois accroitre le 
role de la monnaie chinoise comme monnaie de facturation du 
commerce exterieur et stabiliser le taux de change* renminbi/dollar 
est tout simplement contradictoire. A ces arguments, on pourrait 
encore ajouter que, dans l’hypothese d’une montee en puissance du 
renminbi, pour que la monnaie chinoise puisse pretendre au statut 
de concurrent serieux du dollar, encore faudrait-il qu’il soit conver- 
tible. Or, ceci est tr&s difficile a envisager avant plusieurs annees, 
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compte tenu de l’ampleur du risque d’entrees ou de sorties massives 
de capitaux que susciterait la convertibility dans 1 etat actuel des 
choses (taille de l’economie et des marches financiers insuffisante, 
nature de Fepargne domestique). Les differentes initiatives prises 
par Pykin depuis le debut de 2009 relevent done sans doute davan- 
tage de la volonty de faire pression sur les fitats-Unis, afin d’obtenir 
une gestion plus « serieuse » du dollar au moment ou Ton observe 
dyj^ une ryouverture du dyficit commercial des £tats-Unis et une 
nouvelle hausse des reserves de change* chinoises. Inutile de preci- 
ser que ces pressions ont bien peu de chances d’ytre couronnees de 
succys. 

Pays emergents, les « corner solutions » 
remises en cause 

Cette reflexion sur Involution des grandes monnaies du monde est 
essentielle pour essayer d’imaginer comment mieux controler l’offre 
de monnaie mondiale. Et e’est le premier dyfi de la sortie de crise. 
Mais une autre question epineuse devra egalement £tre traitye si les 
dirigeants de la planyte veulent doter l’yconomie mondiale d’un sys- 
tyme monetaire plus stable et plus efficace : celle de la volatility* 
excessive des monnaies des pays emergents. 

Aprys les grands dysordres provo ques par les crises de change des 
annees 1990, on avait cru avoir ouvert une voie avec ce que les 
experts ont baptisy les corner solutions (les solutions extremes). Un 
consensus s’est en effet degagy aussi bien chez les experts que dans 
les institutions internationales en faveur soit de l’ancrage* « dur » 
(dollarisation, union monytaire ou currency board*), soit du flotte- 
ment fibre pour les pays emergents, considyrant que les rygimes 
d’ancrage* « souples » l , appeles aussi « regimes intermydiaires », 


(1) Cette cat£gorie comprend l’ancrage fixe conventionnel & une devise, 1’ancrage fixe 
conventionnel h un panier, la bande horizon tale, l’ancrage glissant, la bande glissante et 
le flottement £troitement controls. 
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etaient vou£s a lichee dans un contexte d’integration croissante des 
pays emergents aux marches financiers internationaux. Un certain 
nombre de travaux empiriques ont en effet montre que, dans ces 
pays, les regimes intermediaries etaient davantage sujets aux crises 
de change que les autres. Toutefois, on est en train de s’apercevoir 
que ces « regimes extremes » ne fonctionnent pas davantage, mais 
sont au contraire eux aussi porteurs de graves d£s£quilibres. 

En regime de taux de change* (tr&s) fixes, I’^conomie du pays 
Emergent qui a opte pour cette solution a par definition la politique 
monetaire du pays auquel elle s’est liee. Autrement dit, pour prendre 
un exemple dans l’Union economique et monetaire (UEM), les taux 
d’interet en Estonie, en Lettonie ou en Bulgarie sont ceux de la zone 
euro, tout comme les taux d’interet en Equateur ou k Hong Kong 
correspondent aux taux d’interet americains. . . Or, ces taux d’interet 
sont k l’evidence totalement inadaptes k des economies emergentes 
en croissance forte. Quand en Bulgarie, la croissance nominale 
tourne autour de 20 % l’an contre 4 % en zone euro, il est impos- 
sible d’avoir les memes taux d’interet, sauf k encourager l’hyper- 
endettement et finalement l’hyperinflation. Dans un tel systeme, il 
n’y a plus en effet k redouter les attaques speculatives, mais la forma- 
tion de terribles bulles* de credit. 

Le regime de taux de change* parfaitement flexibles est choisi, 
lui, pour decourager les capitaux speculates, en fabriquant du risque 
de change. Les experiences du Bresil, de la Coree, de l’lnde ou de la 
Russie, par exemple, montrent toutefois que ce n’est pas si simple. 
Tant que tout va bien, les capitaux entrent, car les taux sont remune- 
rateurs et, comme les capitaux entrent, la monnaie s’apprecie. Mais 
il suffit souvent d’un incident pour que les investisseurs prennent 
peur, ils se retirent alors brutalement, la monnaie se deprecie et les 
taux de change* et les flux de capitaux connaissent des oscillations 
de grande amplitude. Finalement, la flexibility des changes n’a abso- 
lument pas d£couragy les capitaux sp£culatifs. 
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Autant dire que la doctrine dite des corner solutions a aujourd’hui 
du plomb dans l’aile. Les changes fixes, s’ils sont cr£dibles> imposent 
aux pays emergents des politiques monetaires (des niveaux de taux 
d’interet) totalement inadaptees a leur situation economique, d’oii en 
general le risque de derive inflationniste et de perte de competitivite. 
Quant aux changes parfaitement flexibles, ils n’ont pas fait apparaitre, 
contrairement & ce que suggeraient leurs promoteurs, du risque de 
change suffisamment effr ayant pour limiter la taille des flux de capi- 
taux, mais ont au contraire entrain^ Tapparition de flux d^stabilisants 
et procycliques* tres violents. II n’y a done actuellement plus de doc- 
trines des grandes institutions internationales sur la question de la 
volatility* des changes et des politiques monetaires des pays emer- 
gents. Ce qui nest pas non plus de nature a faciliter l'amelioration du 
fonctionnement du systeme monetaire international. 

Pour le moment, comme la crise a provoque de fortes variations 
des taux de change* dans les pays emergents, la tendance, surtout 
pour les pays qui ont de la dette exterieure en devises, les incite plutot 
a rechercher l’ultrafixite des changes, quitte a s’accommoder de poli- 
tiques monetaires totalement inadaptees et a favoriser l’emergence 
d’un monde de grands blocs monetaires assez peu cooperatifs (voir 
encadre). Aux yeux de bien des pays d’Europe centrale, par exemple, 
r« euroisation » semble devoir etre la solution privilegiee, meme si 
objectivement ce nest certainement pas la meilleure. II vaudrait sans 
doute mieux reduire la taille des flux internationaux pour permettre 
aux pays ymergents de mettre en oeuvre une politique monytaire 
autonome en changes flexibles. Celle-ci pourrait etre obtenue via la 
taxation des entrees de capitaux, la mise en place d’une exigence en 
capital elevye pour les fonds d’investissement ou la limitation du 
levier* d’endettement des investisseurs. Mais le scynario le plus pro- 
bable reste la poursuite de la volatility* des devises des pays emergents. 

Un an apres le coup de tabac de Tautomne 2008, ou le systyme 
monetaire international a failli etre emporte, l’espoir de voir se 
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VERS DES BLOCS MONETAIRES REGIONAUX ? 


Dans les periodes de « sortie de 
crise » financi^re, il est frequent 
que Ton annonce k grands 
renforts de trompette une 
cooperation monetaire 
internationale accrue. Certaines 
formes de cooperation, c’est vrai, 
ont ete mises en oeuvre, 
notamment a l’occasion du G20 
du 2 avril 2009 : moyens accrus 
pour le FMI, lignes de credit a des 
pays en difficulte (Hongrie, 
Islande, Coree...), accroissement 
des lignes de swaps * entre banques 
centrales permettant des 
interventions croisees en devises 
( repos * en dollars de la BCE...), 
etc. Mais l’experience doit inciter 
a la prudence : les recessions 
provoquent en general des reflexes 
monetaires non cooperatifs. En 
particulier, la pratique courante 
est k l’utilisation de politiques 
monetaires expansionnistes*, qui 
debouche sur une depreciation 
unilateral des devises en cas de 
difficultes economiques. La crise 
actuelle n’echappe pas k la regie : 
onavu apparaitre en 2009 les 
premiers signes de ce chacun- 
pour-soi monetaire (ce que les 
experts appellent encore la 
« politique du passager 
clandestin ») : de la politique 
monetaire extraordinairement 
expansionniste* des £tats-Unis et, 


dans leur sillage, du Royaume- 
Uni, de la zone euro et du Japon, a 
la depreciation plus ou moins 
organisee selon les cas des devises 
des grands pays emergents. Par 
ailleurs, un certain nombre de 
petits pays souffrent de la 
volatilite* accrue des flux de 
capitaux, des taux de change*, des 
taux d’interet, qui les incite k 
renoncer k leur independance 
monetaire pour rejoindre un bloc 
monetaire. Ces pays ont ete 
confrontes en 2009 a des sorties 
de capitaux, a des pertes de 
reserves de change* et k une 
pression k la depreciation de leur 
devise qui imposent une hausse 
des taux d’interet au moment oil 
Peconomie a le pied sur le frein. 
Des lors, rien d’etonnant & ce que 
la Hongrie, PIslande, le Danemark 
ou la Pologne explorent la 
possibilite de rejoindre la zone 
euro. De meme, on peut imaginer 
que la volatilite* des taux de 
change* en Asie due a la crise 
acceiere le processus d’integration 
monetaire de l’Asie, necessaire en 
raison de l’integration 
commerciale. On peut done 
imaginer voir se dessiner un 
monde multipolaire, avec des 
zones monetaires regionales 
renforcees, menant des politiques 
monetaires non coordonnees. 
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mettre en place une meilleure coordination monEtaire internatio- 
nal n’a peut-etre jamais paru aussi utopique. Partout, on observe 
plutot le developpement de strategies non cooperatives, options 
souvent « encouragees » par la pression politique et sociale que la 
crise nourrit dans la plupart des pays. 

En definitive, on ne voit pas pourquoi les £tats-Unis renonce- 
raient au privilege de la monnaie de reserve. On ne voit pas com- 
ment des monnaies de reserve artificielles pourraient etre mises en 
place. On n’imagine pas que les pays excedentaires puissent renon- 
cer k des taux de change 4 controls ou fixes vis-a-vis du dollar. On 
peut aussi nourrir quelques doutes sur le fait que le changement de 
nature des besoins de financement des Etats-Unis (plutot des capi- 
taux prives que des capitaux banques centrales) soit pour demain, 
n’en deplaise k Tim Geithner ! Finalement, la seule chose dont les 
Europeens peuvent etre a peu pres surs est qu’il n’existe pas vrai- 
ment de bon scenario pour les pays de la zone euro (voir encadrE). 
Si les Chinois laissent hotter le renminbi vis-E-vis du dollar, les Eco- 
nomies europeennes seront asphyxiees par 1’apprEciation de l’euro. 
S’ils maintiennent leur change fixe, elles continueront a etre expo- 
sees aux malefices de 1’hyperliquiditE associee aux politiques laxistes 
des Etats-Unis. Une situation a hauts risques qui justifie qu’en 
Europe, la plupart des nouveaux entrants preferent integrer dans la 
mesure du possible une zone de changes fixes. 

Si les Etats-Unis ne renoncent pas au privilege de la monnaie de 
reserve (ce qui est trEs probable), si des monnaies de reserve arti- 
ficielles ne peuvent etre mises en place (ce qui est trEs probable 
aussi), si les pays excEdentaires gardent des taux de change 4 contro- 
ls ou fixes vis-a-vis du dollar (ce qui est encore probable) et si le 
recyclage des capitaux 4 vers les Etats-Unis continue k s’effectuer via 
les banques centrales (ce qui est a nouveau le cas depuis le prin- 
temps 2009), alors la crEation monEtaire mondiale restera incontro- 
lable et incontrolEe et on peut dEja parier qu’il y aura d’autres bulles 4 
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ZONE EURO : PAS DE BON SCENARIO 


Quel que soit le choix des autorites 
chinoises, il presentera de serieux 
inconvenients pour la zone euro : 

- si P£kin choisit de maintenir une 
parite fixe entre le renminbi et le 
dollar, r&onomie mondiale va 
renouer avec le regime d’avant la 
crise, celui ou l’accumulation de 
reserves de change* a conduit a 
l’exces de liquidity mondiale*. 
C’est bien ce regime qui 
reapparait, apres une courte 
pause, a partir du 
printemps 2009. Du point de vue 
de la zone euro, il provoque 
d’ores et dej£ une hausse des prix 
des matures premieres qui reduit 
le revenu reel. L’exemple le plus 
embl^matique est une fois de plus 
le march£ du p£trole, oil Ton voit 
qu’une situation d’exc£s d’offre 


n’empeche nullement une hausse 
des prix due a un important 
stockage speculatif. Mais il est 
possible d’observer le m§me 
genre de phenom£ne sur le sucre 
ou 1’aluminium ; 

- si P^kin choisit de laisser a 
nouveau, comme ce fut le cas 
entre 2005 et juin 2008, le 
renminbi s’apprecier par rapport 
au dollar, compte tenu des 
politiques economiques menees 
aux £tats-Unis, la depreciation 
du billet vert par rapport a la 
monnaie chinoise mais aussi a 
l’euro, 6tant donn£ la correlation 
entre les deux taux de change*, 
sera forte. Un mouvement qui, 
comme par le pass£ (2002-2006), 
provoquera une perte de 
competitive et de croissance. 


et d’autres crises financi£res. Pour autant, ce nest pas la peine de cher- 
cher a controler la quantite de monnaie si la plupart des grands pays 
occidentaux sont amends a monetiser leurs dettes publiques. Or, c’est 
bien cette fois la question cle des strategies de sortie* de crise, dans un 
contexte de croissance sans doute durablement modeste. 






Quand les banquiers 
centraux cherchent 
la « sortie »... 


« Oachez ou est la sortie ! » La premiere regie de survie du pompier 
vaut aussi pour le pompier financier. Et bien qu’il ne soit pas encore 
question au debut de 2010 de « sortir » de la politique dans laquelle 
elles se sont engagees pour stopper la crise financiere et soutenir la 
demande, les autorites monetaires sont deja depuis le printemps 2009 
sous haute pression. Confrontees aux critiques de ceux qui pensent 
que l’exces de liquidite mondiale* fera un jour revenir l’inflation, les 
banques centrales sont invitees k s’expliquer en detail sur la maniere 
dont elles pourront, le moment venu, d£truire la liquidite excessive 
qu’elles ont injectee dans le systeme (exit strategies*). Ben Bernanke, le 
patron de la Reserve fed^rale antericaine, a finalement decide de sacri- 
fier a l’exercice des la fin du mois de juillet 2009, afin d’apaiser les 
esprits et de convaincre les marches que les politiques monetaires 
menses depuis l’automne 2008 ne deboucheraient pas sur l’hyper- 
inflation. II ne s’agit pas, nous le verrons, d’un probleme technique, 
mais plutot d’un probleme de politique economique. Avec, en 
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corollaire, une question fondamentale : les banques centrales ont-elles 
perdu leur sacro-sainte independance, leurs decisions etant desormais 
prises sous la contrainte des enormes deficits decides par les gouveme- 
ments des grands pays de l’OCDE, comme une sorte de grand bond en 
arriere monetaire dont les consequences apparaitraient au fil du temps ? 

La chanceltere allemande, Angela Merkel, a allunte la nteche d£s 
le debut de juin 2009 en d£non<^ant fermement la creation mone- 
taire d£bridee des grandes banques centrales qui ont achete en masse 
la dette des fitats, finan^ant ainsi directement leur deficit. Avec vehe- 
mence, elle les exhorte alors k « revenir a des politiques de banques 
centrales independantes », en mettant fin notamment aux mesures 
dites « non conventionnelles* » decidees notamment par la Fed et la 
Banque d’Angleterre. Rompant avec la tradition allemande de ne 
jamais commenter Faction des banques centrales independantes, la 
chanceliere s’en prend aux politiques de rachats d’actifs des deux 
banques centrales, particulterement des obligations d’fitat, appelant 
a « un retour a la raison sous peine de se retrouver dans la meme situa- 
tion dans dix ans ». Sans mettre la Banque centrale europ£enne dans 
le meme panier, elle estime toutefois que la BCE a « dejd leg&rement 
cede a la pression Internationale » en decidant d’acheter des obliga- 
tions securisees avant de conclure : « V independance de la BCE doit 
etre preservee et les autres banques centrales doivent faire machine 
arri&re. » Ben Bernanke, le patron de la Reserve federate, repond 
aussitot pour dire combien il est en « disaccord respectueux » avec la 
chanceliere allemande, avant de se declarer confiant dans sa « capa- 
city & sortir de ces interventions au moment approprit et sans conse- 
quences inflationnistes ». II pfecisera sa pens£e le 21 juillet 2009 en 
faisant Finventaire, devant le Congr^s antericain, des outils sur les- 
quels il compte pour faire maigrir le bilan de la Fed, qui a atteint au 
debut de Fannie 2009 le montant record de 2 300 milliards de dol- 
lars, avant de revenir aux alentours des 2 100 milliards au debut de 
Fete. Devant la representation politique antericaine, Ben Bernanke 
tient a justifier la strategic de la Reserve federate pendant la crise, 
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defend son ind£pendance et pr£sente effectivement pour la premiere 
fois sa « strategic de sortie* de crise ». Pour solenniser l’evenement, 
le patron de la Fed avait meme publie le meme jour un editorial 
dans le Wall Street Journal, dans lequel il expliquait que « s'il est 
encore trop tot pour resserrer la politique monetaire », il estimait avoir 
« tous les outils necessaires pour lefaire » (voir encadre). 

La prise de position tr£s ferme de la chanceli£re allemande et la 
r^ponse de son homologue americain illustrent bien les differences 
d’approche entre les diffSrents pays sur les moyens de faire face a la 
crise financiere. L’Allemagne a toujours ete particulierement sen- 
sible, pour des raisons historiques evidentes, aux risques inflation- 
nistes, voire hyperinflationnistes, associes a des politiques monetaires 


LA « SORTIE » SELON BERNANKE 


Faillite Lehman Brothers 
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Lors de son intervention 
semestrielle devant le Congr£s sur 
la situation economique, le 
21 juillet 2009, Ben Bernanke, le 
patron de la Reserve federale, a 
d^taill^ les differents outils a sa 


disposition pour rendre la 
politique monetaire americaine 
moins accommodante^ lorsque 
cela sera necessaire : 

- jouer sur la remuneration des 
reserves des banques permet 
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d’augmenter les fed funds (bons 
du Tresor americain k tres court 
terme, qui servent de base au 
choix du niveau des taux 
d’interet k court terme*), malgre 
une taille de bilan importante ; 

- compter sur la reduction de la 
taille du bilan par l’extinction 

« naturelle » d’un certain nombre 
de facility de credit avec la 
normalisation des marches ; 

- mettre en place des « reverse 
repos » a grande echelle, 
autrement dit retirer de la 
liquidite des banques en leur 
vendant des titres detenus a son 
bilan, avec engagement de les 
racheter k une date ulterieure k 
un prix plus £lev£ ; 

- vendre des titres detenus au 
bilan. 


Toutefois, si les outils existent, tout 
le succ£s d’une « strategic de 
sortie* » (exit strategy*) repose sur 
le timing et la qualite de 
l’execution. Or, la situation 
£conomique et sociale jouera un 
r 61 e dans les decisions de 
politique mon&aire des mois et 
des ann£es k venir. Ben Bernanke 
l’a d’ailleurs soulign^ tr£s 
dairement devant le Congr£s : la 
Fed n’a pas Fintention de toucher k 
son taux directeur* tant que le 
march£ du travail ne montrera pas 
des signes clairs d’amelioration et 
qu’un certain nombre 
d’indicateurs economiques, tels 
que le niveau d’utilisation des 
capacity de production*, ne seront 
pas revenus a des niveaux plus 
satisfaisants. 


trop laxistes. Alors qu’outre-Atlantique, c’est la Grande Depression 
qui attise les peurs. Le choc des cultures s’exprime ici a travers la 
politique monetaire des grands banquiers centraux. 

Jean-Claude Trichet, le president de la Banque centrale euro- 
peenne, a tenu lui aussi a desamorcer les inquietudes allemandes en 
insistant sur le caractfcre temporaire des mesures prises pour sortir de 
la crise. « La strategic de sortie est d’une importance primordiale » a-t-il 
souligne le 4 juin 2009, avant d’ajouter que la BCE « fera en sorte que 
les mesures prises soient rapidement levees et les liquidites apportees 
resorbees ». Lors de sa declaration, il a egalement indique que le Conseil 
des gouverneurs continuerait a surveiller avec la plus grande determi- 
nation revolution des anticipations inflationnistes a moyen terme. En 
tout cas, le debat illustre parfaitement le dilemme auquel les autorites 
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politiques et monetaires ne manqueront pas d’etre confrontees dans 
la perspective de la sortie de crise. 

La strategic de sortie n’est pas un probleme 
technique, mais un probleme de politique 
economique 

On comprend ais^ment pourquoi gouvernements et banques cen- 
trales veulent afficher leurs strategies de sortie* ( exit strategy*). 
Angela Merkel, en effet, n’est pas la seule a se faire du souci... Les 
opinions publiques comme les operateurs des marches financiers 
s’inquietent aussi des consequences des politiques economiques tres 
expansionnistes* mises en oeuvre depuis deux ans : la forte creation 
monetaire a fait r^apparaitre quelques anticipations d’inflation, 
meme si, on l’a vu, le retour de l’inflation est tr&s improbable dans 
un equilibre de sous-emploi global (voir chapitre 2) ; quant a la 
hausse anticip£e des dettes publiques, elle a commence des le prin- 
temps 2009 k mettre la pression sur les taux d’interet k long terme*, 
avec les premiers signes de risque de degradation du rating de cer- 
tains pays. Faut-il le rappeler une fois de plus : le deficit public a 
d^passe les 6 points de PIB a la fin 2009 en Allemagne comme en 
France, quelque 8,5 points de PIB en Espagne et... 15 points de PIB 
en Irlande. Le pi&ge des deficits publics est deja tendu, et pas seule- 
ment aux £tats-Unis ou en Grande- Bretagne. Les perspectives de 
croissance et d’inflation montrent qu’un enorme probl&me de 
finances publiques va se poser aux £tats-Unis et outre-Manche, mais 
aussi en Europe continentale. Voil& pourquoi, pour rassurer les uns 
et les autres, gouvernements et banques centrales mettent en avant 
leurs strategies de sortie* : les gouvernements annoncent des trajec- 
toires de reduction des deficits publics k partir de 2010-201 1. 
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Tableau 5.1. Previsions devolution des deficits publics 
(en % du PIB) 



2009 

2010 

2011 

Ltats-Unis 

11,2 

10,7 

9,4 

Japon 

7,4 

8,1 

9,4 

Royaume-Uni 

12,6 

13,3 

12,5 

Allemagne* 

3,2 

3,2 

4,6 

France 

8,2 

8,0 

8,0 

Italie 

5,5 

5,4 

5,0 

Espagne 

9,6 

8,4 

7,7 


Source : Perspectives iconomiques de I’OCDE, novembre 2009. 


Quant aux banques centrales, elles ne cessent de repeter qu’elles 
sauront detruire la monnaie excedentaire le moment venu et revenir 
aux objectifs normaux (inflation), voire peut-etre a des objectifs 
nouveaux (credit) de la politique monetaire. 

La mise en oeuvre de ces strategies de sortie* n’est pas un pro- 
bl&me technique. L’expose de Ben Bernanke Pa montre : les banques 
centrales disposent de nombreux outils pour reduire la liquidity des 
banques et/ou des marches financiers : reverse repos (les banques 
centrales mettent en repo * des actifs aupres des banques, ce qui reduit 
la liquidity bancaire) ; ventes d’actifs, en particulier ceux qu’elles ont 
achetes pendant la crise, ce qui reduit la liquidite des banques et sur 
les marches financiers ; emissions de titres par la banque centrale 
elle-meme, ce qui reduit egalement la liquidite des banques et sur les 
marches financiers ; remuneration plus elevee des reserves bancaires, 
ce qui ne reduit pas la liquidite bancaire mais la maintient placee k la 
banque centrale, done « sterilisee* » du point de vue de la distribu- 
tion de credit ou de l’achat d’actifs... 

En revanche, le timing et la nature des strategies de sortie* sont des 
questions de politique economique. Done de politique tout court. 
D’oii les difficultes rencontrees, comme on l’a vu, par les banques 
centrales pour detruire k temps apres les recessions la liquidite creee 
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pendant la crise (voir chapitre 2). Cette fois-ci, la « sortie » de crise ne 
devrait pas faire exception a la regie. II est probable que les banquiers 
centraux ne parviendront pas a detruire suffisamment vite la liquidity 
en raison de deux contraintes tres fortes : la faiblesse de la croissance 
et la n£cessit£ de monetiser les dettes publiques. VoiRt pourquoi l’affi- 
chage d’« exit strategies » parait pour le moins premature et manifes- 
tement inspire par des considerations d’ordre politique et social. Nous 
allons essayer d’expliquer pourquoi. 

La faiblesse de la croissance tout d’abord. . . Si Ton en croit les projec- 
tions officielles, le pari des gouvemements est que, comme dans les pre- 
cedents cycles, le sentier de croissance va redevenir des 2011 nettement 
superieur a la croissance potentielle* (de long terme) et que, de ce fait, les 
deficits se reduiront d’eux-memes, ce qui leur permet de justifier les defi- 
cits publics tres importants mis en place en 2008-2009. Mais il s’agit pour 
le moins d’un pari risque. En sortie de recession, pour que la croissance 
soit superieure k la croissance de long terme, il faut que la demande pro- 
gresse plus vite que les revenus, autrement dit que le credit augmente 
rapidement. C’est ce que Ton a pu observer dans le passe. Mais, cette 
fois-ci, il est difficile d’imaginer que le credit puisse redemarrer rapide- 
ment, aux £tats-Unis comme en Europe : les taux d’endettement atteints 
avant la crise sont en effet historiquement eleves (la dette du secteur 
prive, menages + entreprises, representait, a fin 2008, 130 % du PIB en 
zone euro, 150 % aux £tats-Unis et 230 % au Royaume-Uni), la richesse 
tant financiere qu’immobiltere a chute, les primes de risque qui s’ajou- 
tent aux taux d’interet sur les dettes sont plus elevees, Inversion pour le 
risque plus forte. La dynamique de desendettement qui s’est amorcee en 
2008 devrait s’installer pour plusieurs annees, ce qui aura pour effet de 
limiter la croissance de la demande interieure k 1’evolution des reve- 
nus et k ffeiner le commerce mondial, puisque la part des biens lies au 
credit y est tr£s importante. Il faut done s’attendre a ce que la crois- 
sance des demandes interieures comme des exportations soit dura- 
blement plus faible apr^s qu’avant la crise, ce qui laisse augurer im 
chomage important, assorti d’une inflation moderee. Autant d’elements 
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qui devraient donner a ce cycle un profil tres particulier (voir figure 5.2). 
Pour de nombreuses annees, le scenario le plus probable est done un 
scenario ou le credit progresse tres peu, 1 inflation reste faible et la crois- 
sance modeste (voir figure 5.3). Ceci veut dire que Y output gap* (c est-a- 
dire l’ecart entre PIB potentiel et PIB reel) ouvert en 2009-2010 ne se 
reduira pas (voir figure 5.4). Si Y output gap* reste negatif et le taux de 
chomage <§lev£, la banque centrale ne peut pas passer k une politique 


Figure 5.2. Un profil de croissance tres particulier 



investissement en recherche et 
production de matures 
premieres pendant la crise ; 

- le risque existe de voir le niveau 
de croissance potentielle* baisser 
dans les pays de l’OCDE s’il y 
avait hausse de la pression 
fiscale, du prix des matieres 
premieres, envolee du chomage 
et nouvelles delocalisations. 

Cette figure resume ces hypotheses, 
avec le profil de croissance d’un cycle 
habituel et celui qu il est raisonnable 
d’attendre dans ce cycle. 


Le cycle present presente au moins 
quatre caracteristiques differentes 
de celles des cycles passes : 

- le niveau d’endettement du 
secteur priv£ est plus elev£ ; 

- le niveau de la dette publique est 
^galement plus eleve, imposant 
le retour a un excedent 
budgetaire primaire important ; 

- le risque de voir le prix des 
matieres premieres s’envoler est 
non negligeable, compte tenu du 
niveau de croissance des pays 
emergents et du sous- 
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Figure 5.3. Previsions de croissance du PIB jusqu'en 2012 
(volume/ glissement annuel en %) 
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mon£taire plus restrictive*. II est done difficile d’imaginer mettre en 
oeuvre une reduction de la liquidity avant la fin 2010, voire encore 
plus tard. 

Le piege des deficits publics est tendu 

Par ailleurs, les banques centrales seront, selon toute vraisemblance, 
confront£es k la question de la monetisation des dettes publiques*. 
Une reprise economique sans credit est en effet une reprise oil la 
demande ne peut pas croitre plus vite que les revenus, done ou la 
croissance est au mieux £gale a la croissance de long terme, soit 
2,25 % aux £tats-Unis et environ 1,25 % en zone euro, compte tenu 
des gains tendanciels de productivity et de la croissance de la popu- 
lation active. Or, a ce niveau de croissance, non seulement le cho- 
mage ne baisse pas, mais les deficits publics ne maigrissent pas 
spontanement. II n’y aura done pas de reduction spontanee des defi- 
cits publics. Quant a leur reduction volontariste, elle nous semble 
fort peu probable compte tenu de liquation politique et sociale qui 
domine dans la plupart des pays de l’OCDE. 

Qu’il s’agisse du budget de l’fitat ou de celui de Mme Michu, il y 
a deux manures de reduire un deficit : la baisse des depenses ou 
l’augmentation des recettes. La premiere presenterait 1’avantage de 
laisser esperer un phenomene de neutrality ricardienne*, autrement 
dit une baisse du taux d’epargne* des menages dans la mesure ou 
la reduction des depenses publiques les inviterait k anticiper une 
moindre pression fiscale future, done des revenus disponibles accrus. 
On a dej& observe ce phenomene au debut des annees 1980 en 
Irlande et au Danemark. Toutefois, la reduction des depenses 
publiques est, on le sait, hautement difficile k gerer : de nombreuses 
depenses (masse salariale, retraites, sante...) sont rigides. En outre, 
dans retat actuel des choses, elle devrait etre mise en oeuvre dans un 
contexte de forte augmentation du chomage. Un pari difficilement 
gerable sur le plan politique. . . Quant a l’inflation d’origine salariale, 
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autre manure de r^duire les taux d’endettement, il ne faut pas trop y 
compter compte tenu de la faible progression des salaires nominaux 
en raison du niveau de chomage. 

Si ni la reduction des depenses publiques, ni 1’inflation ne peuvent 
etre utilises pour stabiliser les taux d’endettement public, la conclu- 
sion k laquelle les experts parviennent le plus souvent est qu’il y aura 
necessairement k un moment donn£ necessite d’augmenter la pres- 
sion fiscale, laquelle a fortement baisse pendant la crise (entre 2002 
et 2010, elle est passee d’un peu plus de 45 % a 41 % de PIB en zone 
euro ; de 39 % a 36,5 % au Royaume-Uni ; de 36 % a 31 % aux Etats- 
Unis). C’est l’hypothese « augmentation des recettes ». Mais la encore, 
le doute est permis quant a sa faisabilite : comme pour les depenses 
publiques, la modestie de la croissance et le niveau eleve du chomage 
dans les ann£es k venir rendent improbable une hausse des impots. En 
outre, l’ampleur de la hausse de la pression fiscale necessaire pour sta- 
biliser les taux d’endettement public k leur niveau de 2010 serait 
considerable : 4,5 points de PIB en zone euro, 7 points aux Etats-Unis, 
11 en Grande-Bretagne... Et les gouvernements hesiteront a compter 
sur une baisse compensatrice des taux d’epargne* des menages sur 
laquelle on peut £ventuellement parier lorsqu’il y a baisse des depenses 
publiques, mais pas lorsque la pression fiscale augmente. II est done 
realiste d’envisager pour 2011-2012 le maintien de deficits publics 
voisins de ceux de 2010, associ£ k une augmentation des taux d’endet- 
tement public. 

Reste alors l’hypoth£se du maintien de deficits publics tres eleves, 
avec en filigrane la question du risque de saturation de la demande 
de titres publics par les investisseurs. Si les taux d’interet k long 
terme* restaient tres bas, comme on a pu l’observer au Japon depuis 
dix ans, les gouvernements pourraient laisser les taux d’endettement 
public augmenter sans souci. Les paiements d’interet sur les dettes 
publiques resteraient modestes et ne risqueraient pas de desequili- 
brer les finances publiques. C’est ainsi qu’au Japon, la dette publique 
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est pass£e de quelque 60 % du PIB en 1990 a 190% du PIB aujourd’hui, 
tandis que le deficit public evolue depuis plus de dix ans dans une 
fourchette comprise entre 7 % et 1 1 % de PIB ( 10 % en 2009). Mais la 
situation japonaise ou les taux d’interet ne reagissent ni au niveau de 
la dette publique, ni a celui des rendements sur les actifs financiers 
dans le reste du monde est tr£s particuli£re. Elle vient de ce que l’eco- 
nomie japonaise est financi&rement ferm^e et que les investisseurs 
domestiques se diversifient trbs peu en titres Grangers. Cette situation 
peut-elle se rep&er aux £tats-Unis et en Europe si ni la baisse des 
d£penses publiques, ni l’inflation, ni la hausse de la pression fiscale ne 
peuvent etre utilises ? 

Pour que ce soit possible, il faudrait d’abord que les epargnants- 
investisseurs acceptent de financer, comme au Japon, une dette 
publique croissante a des taux d’interet scotches au plancher (depuis 
1998, le taux k dix ans japonais est reste en dessous du plafond des 
2 %), ce qui suppose que deux conditions soient remplies : d’une 
part, le maintien d’une aversion pour le risque 6lev£e qui inciterait 
les investisseurs k continuer k se tenir k l’^cart d’autres actifs k ren- 
dements plus £lev£s comme les actions ; d’autre part, la complicity 
des banques centrales decidees k garder leurs taux directeurs* au 
plancher afin de maintenir la pression sur les taux d’interet a long 
terme*. Ces deux conditions rendraient le paiement des interets sur 
la dette supportable en depit du niveau tr£s eleve de la dette publique. 

Ce scenario, toutefois, est loin d’etre le plus probable. En tout cas, 
le risque d’une forte remontye des taux d’intyret k long terme* ne 
peut ytre ycarty. On a d’ailleurs observy cette tendance dbs le prin- 
temps 2009 aux £tats-Unis comme en Europe. Celle-ci fut provo- 
quye en partie par la montye des inquiytudes concernant le niveau 
des dettes publiques et en partie par le retour des investisseurs sur 
des actifs k rendement nettement plus yievy que les dettes publiques, 
tels les obligations d’entreprises, les actions, les produits structurys 
et surtout les actifs des pays emergents, l’or et le petrole. La liquidity 
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£tant ttes abondante et de cout pratiquement nul, ces mouvements 
sont meme assez violents et, dans certains cas, s’apparentent deja, 
comme on l’a vu, k la formation de nouvelles billies* sur prix d’ac- 
tifs*. Par ailleurs, il n’y a pas de correlation entre les rendements 
obligataires aux £tats-Unis et en Europe et les rendements dispo- 
nibles sur les autres actifs, ce qui empeche le maintien de taux d’in- 
teret ttes bas sur les dettes publiques. Au total, le scenario le plus 
probable est celui de la poursuite de la pentification* tendancielle de 
la courbe des taux* d’interet, en depit d’une croissance de moyen 
terme faible et de l’absence d’inflation en raison de l’incapacite des 
gouvernements, au vu des perspectives economiques, k presenter un 
programme credible de reduction des deficits publics. 

Des « strategies de sortie » 
sous hautes contraintes 

S’il n’y a ni reduction spontan^e, ni reduction volontariste des 
deficits publics, le risque existe de voir se developper les anticipa- 
tions inflationnistes et son cortege de hausses des taux d’interet k 
long terme*. D’autant qu’un probleme de financement des dettes 
publiques des pays de l’OCDE peut surgir si l’epargne se trouvait 
dans le meme temps massivement attiree par l’Asie en raison d’une 
conjonction d’elements favorables : croissance forte dans cette 
region du monde, d£veloppement des demandes interieures, inves- 
tissements en infrastructures, croissance de la taille des marches 
financiers et des banques, amelioration de la perception relative du 
risque emergent face k la degradation de celle des pays de l’OCDE, 
etc. (voir figure 5.5). 

Ceci impliquerait une ttes forte hausse des taux d’interet k long 
terme*, necessaire pour stimuler la demande de dette publique des 
pays de l’OCDE, mais tres contre-productive au-dela du court 
terme : ffeinage de l’investissement, hausse des paiements d’interet 
sur les dettes. Or, l’histoire montre que la correction des deficits 
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Figure 5.5. Un desequilibre accru dans ^allocation 
de I'epargne mondiale ? 



Au moment ou les taux 
d’endettement public vont tres 
probablement beaucoup 
augmenter dans les pays de 
l’OCDE en raison d’une croissance 
de moyen terme faible, assortie de 
politiques budg£taires tr£s 
expansionnistes, l’attractivit£ des 
pays d’Asie pour I’epargne 
mondiale devrait se renforcer avec 
des perspectives de croissance forte 
et de progression importante de la 
demande int£rieure, le 
developpement de la taille des 
marches et intermediaires 
financiers et 1’amelioration de la 
perception du risque de credit 


relatif des pays emergents d’Asie. 
Ce double ph£nom£ne peut 
provoquer un probteme de 
financement des dettes publiques 
des pays de l’OCDE, car il en 
r£sulterait une forte hausse des 
taux d’int^ret & long terme*, 
necessaire pour stimuler la 
demande de dette publique de ces 
pays avec, a la cl£, ffeinage de 
l’investissement et hausse des 
paiements d’interets sur les dettes. 
II en resulterait aussi, 
probablement, une forte 
appreciation des monnaies des 
pays Emergents d’Asie par rapport 
k celles des pays de l’OCDE. 


publics excessifs est toujours declench£e par l’explosion des interns 
sur la dette (voir encadre). 

Voil k pourquoi toute strategic de sortie* est placee sous contrainte : 
la necessite pour les grands pays avances de monetiser leur dette 
publique. Pour eviter la hausse des taux d’int^ret a long terme*, la 
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DETTES PUBLIQUES, LES LEMONS DU PASSE 


Les grands pays de l’OCDE qui ont 
d£j& connu des taux d’endettement 
public tres eleves sont les £tats- 
Unis apr£s la Seconde Guerre 
mondiale, le Royaume-Uni au 
d£but des ann£es 1970, l’lrlande, le 
Danemark et la Su£de au d£but 
des annees 1980, la Belgique, 
Tltalie, le Danemark et la Su£de au 
debut des ann£es 1990, sans 
oublier la Grece au cours de la 
d^cennie 1990. 

A chaque fois, la correction de 
Lexers de deficit public est 
dedenchee par le niveau 
insupportable des int£rets a payer 
par les fitats. Jusqu’aux 
annees 1980, elle s’opfcre k la fois 
par l’inflation, la hausse de la 


pression fiscale et la baisse des 
depenses publiques et, & partir des 
annees 1990, seulement par la 
hausse de la pression fiscale et la 
baisse des depenses publiques. 
L’analyse des differents Episodes 
montre enfin que, puisqu’elle est 
presque systdnatiquement associee 
k une baisse de l’£pargne des 
menages (effet de neutrality 
ricardienne*), elle n’a pas d’effet 
systematiquement negatif sur la 
croissance, comme le montre la 
croissance des annees 1946-1960 
aux £tats-Unis ou des annees 1990 
en Belgique, au Danemark et en 
Su£de. Enfin, elle n’entraine pas 
devolution claire des taux d’interet 
k long terme*. 


Reserve federate et la Banque d’Angleterre ont deja mis en place un 
programme d’achat de titres publics. Et si certains pays de la zone 
euro afiichant des deficits publics sieves dus k la forte baisse de leur 
taux de croissance (Irlande, Espagne, Gr£ce, France) finissaient par 
rencontrer des difficultes k financer leurs deficits, comme l’a illustre 
lepisode de la dette grecque en d^cembre 2009, il est probable que 
pour dviter une crise de la dette souveraine en euros, la BCE se verrait 
egalement contrainte de mon£tiser la dette de ces pays. La derive des 
taux d’endettement public empecherait done la reduction de la liqui- 
dity creee par les banques centrales. 

Le d£bat des prochains mois va tourner autour de ce dilemme : 
soit les banques centrales mon£tisent la dette publique avec les risques 
que cela comporte k terme (poursuite de la hausse des anticipations 
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d’inflation, utilisation de la liquidity a des fins speculatives), pour Wri- 
ter une pentification* de la courbe des taux* qui remettrait en cause 
les espoirs de sortie de crise ; soit elles prennent le risque de compro- 
mettre rapidement la reprise economique en raison d’une envolee des 
taux d’intfret k long terme* li£e aux craintes associees a l’ampleur des 
dettes et deficits publics et k un retour des investisseurs sur des actifs 
plus risques - avec, a la cle, le spectre d’une correction budg^taire bru- 
tale, comme celle observee dans les annees 1990 en Suede ou en Italie, 
avec des coupes claires dans les depenses publiques (en Su£de, les 
depenses publiques ont culmine au-dela de 70 % du PIB en 1993, 
avant de redescendre continument jusqu’a 52 % a peine en 2007). 

Voila pourquoi la tentation est forte de continuer a monetiser les 
dettes publiques afin de maintenir le couvercle sur les taux d’interet 
k long terme*, en depit de la hausse des taux d’endettement public. 
Une fois les taux d’int£ret k court terme* ramenes au niveau le plus 
bas possible, que faire d’autre en effet qu’une politique de reduction 
des taux d’int^ret k long terme* ? N’est-ce pas ce que tentent d£j& 
depuis plusieurs mois la Fed ou la Banque d’Angleterre ? Cette poli- 
tique n’est pas encore a l’oeuvre dans la zone euro, d’oii la croissance 
toujours relativement faible de la base monetaire* liee, sur la periode 
recente, aux reserves excedentaires des banques. Mais quand Inver- 
sion pour le risque aura diminue et que le taux d’endettement public 
aura explose, la BCE se verra conduite a monetiser la dette des £tats. 

Si une telle situation perdure jusqu’en 2012, ce qui est loin d’etre 
impossible, la priority ne sera pas aux « exit strategies* », puisque les 
deficits publics ne se r£duiront pas spontanement et que les banques 
centrales n’auront k reagir ni k l’inflation, ni meme au credit si ce 
dernier devenait un objectif de politique monetaire. La question 
posee par les politiques mises en oeuvre pour lutter contre la crise est 
done plutot celle de l’efficacite et des risques de ce policy mix dans 
une perspective de croissance et d’inflation durablement faibles. Le 
risque existe en effet que les banques centrales soient contraintes de 
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monetiser indefiniment les deficits avec Texplosion de nouvelles 
bulles* sp£culatives. 

On a dejk vu apparaitre des l’ete 2009 des anomalies de valorisa- 
tion des actifs. En clair, de nouvelles bulles* : hausse du prix du 
p£trole malgr£ une situation d’exc£s d’offre due au stockage specu- 
late ; forte augmentation des indices boursiers dans les pays emer- 
gents avec le retour des capitaux a court terme vers ces pays et 
l’utilisation locale de la liquidity associee au retour de l’accumula- 
tion des reserves de change* ; resserrement significatif des spreads * 
de credit en d£pit de l’augmentation des taux de d£faut d’entreprise 
due a l’importance de la demande pour les obligations « corporate » 
(en primaire) ; volatility* forte sur les bourses occidentales due aux 
« allers et retours » de la liquidity ; hausse des prix sur les metaux 
avec l’augmentation des positions sp^culatives... Autant de pheno- 
m£nes qui pourraient bien prendre de l’ampleur dans les mois et les 
ann£es qui viennent, sans pour autant etre stir que ce policy mix 
(deficits publics tr£s £lev£s, politiques mon^taires tr£s expansion- 
nistes*) est bien de nature, dans la situation actuelle, k faire repartir 
la croissance de long terme. Le soutien de la consommation, les 
d£penses d’infrastructures superflues (il faut se souvenir de l’expe- 
rience du Japon des annees 1990, quand la multiplication des grands 
chantiers de ponts et autres voies de circulation qui parfois ne 
menaient nulle part, loin de stimuler Teconomie, a debouche sur 
une deflation* s£v£re) ou les aides aux secteurs en d£clin (si la th&se 
de la plupart des experts se confirme, a savoir que, dans les pays 
d£velopp£s, l’industrie automobile ne connaitra plus jamais les 
ventes des annees 1980-1990, on peut, par exemple, s’interroger sur 
la pertinence d’une aide massive k ce secteur) ne contribuent certai- 
nement pas, par exemple, k augmenter le sender de croissance de 
long terme. 

Les politiques monetaires et budgetaires tr£s expansionnistes* 
mises en place depuis l’automne 2008 ont et£ utiles : en cas de crise 
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severe, la expense et la dette publiques doivent se substituer a la 
depense et a la dette privees. Quant a la creation monetaire tres 
rapide, elle est necessaire a la lutte contre la deflation*. Mais les 
inconvenients ulterieurs de telles politiques sont severes : hausse des 
taux d’int^ret a long terme* et de la pression fiscale pour les poli- 
tiques budgetaires ; bulks* sur les prix d’actifs* pour les politiques 
monetaires. Or, il est difficile de mettre en place le moment venu des 
« exit strategies* » efficaces, notamment en ce qui concerne la poli- 
tique monetaire, de reprendre la liquidite avant que les bulles* appa- 
raissent, puisque celles-ci se forment bien avant que les economies 
reelles ne red£marrent - et ce dans un contexte de deficits publics 
eleves. Une monetisation « forc£e » des dettes publiques*, y compris 
dans la zone euro, confirmerait par ailleurs que le rapport de force 
s’est inverse, que desormais ce sont les politiques budgetaires qui 
donnent le « la » de la politique monetaire. La tendance est-elle 
g£n£rale ? La question est plus incertaine en zone euro ou on peut 
imaginer une certaine resistance de la BCE k mettre en place un pro- 
gramme substantiel de monetisation des dettes publiques*. Mais 
pour les autorites monetaires europeennes aussi, la pression est (et 
sera) forte : enorme dans certains pays, importante partout, la hausse 
du chomage peut en effet faire craindre la disintegration de la zone 
euro non pas sous la forme d’une sortie de la monnaie unique qui 
serait suicidaire pour tous, mais sous celle d’un recours k des poli- 
tiques nationalistes, protectionnistes, non coordonnees qui sont 
manifestement considers comme plus dangereuses encore que 
reventualite d’une explosion de l’inflation. Autant de raisons pour 
lesquelles les politiques monetaires devraient, en depit de leurs effets 
pervers, rester expansionnistes*. 

Et s’il est probablement utile que gouvernements et banques 
centrales fassent savoir, a l’instar de la Fed en juillet 2009, qu’ils ont 
dans leurs tiroirs des « exit strategies * » convaincantes (notamment 
en expliquant comment ils stabiliseront dans l’avenir les taux d’en- 
dettement public et comment elles reduiront la liquidite), il serait 
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contre-productif qu’opinions et marches financiers croient que la 
question des strategies de sortie* va se poser rapidement, car l’antici- 
pation precipitee de politiques monetaires et budgetaires restrictives* 
deboucherait sur une remontee de Pepargne de precaution et sur un 
approfondissement de la crise. L’exemple du Japon est encore dans 
toutes les memoires : en 1996, Peconomie donnant quelques signes 
d’amelioration, Tokyo decida qu’il fallait commencer a reduire le defi- 
cit public et prit diverses mesures {k la fois reduction des depenses 
publiques et hausse de la TVA). La perte de pouvoir d’achat qui en 
resulta conduisit a l’effondrement de la demande et a la crise bancaire 
de 1998, d’ou dix nouvelles annees de deflation*, sans croissance, avec 
inflation negative et recul des salaires comme des prix d’actifs* en 
depit d’une politique de taux d’interet zero. Ce n’est certainement pas 
de cela dont Peconomie mondiale a besoin aujourd’hui. Les autorites 
politiques et monetaires doivent etre bien claires sur le message : il 
s’agit d’un probleme qui est loin d’etre immediat. En outre, ces strate- 
gies monetaires et budgetaires devront etre coordonnees et compie- 
mentaires. Il serait en effet dangereux de mettre en oeuvre en paralieie 
une politique monetaire et une politique budgetaire restrictives*. 

Pour autant, pourquoi ne pas refiechir aux moyens de concilier la 
necessite de continuer a mener des politiques monetaires expan- 
sionnistes* et celle d’eviter les desordres monetaires qui prennent 
aujourd’hui la forme de bulles* sur les prix d’actifs* ? Deux pistes 
meritent sans doute d’etre explores. La premiere est que les banques 
centrales pourraient cesser d’injecter des liquidites au hasard pour 
« cibler » davantage l’usage qui en est fait (achats utiles d’actifs), la 
creation monetaire aurait ainsi des effets positifs, au moins au « pre- 
mier tour ». Bien sur, au « second tour », les liquidites creees peuvent 
etre utilisees librement par les vendeurs de ces actifs, mais au moins 
est-on sur que les effets initiaux de la croissance monetaire sont 
positifs. La seconde porte sur l’utilite d’annoncer la creation future 
d’une organisation monetaire internationale, afin d’eviter l’exces 
chronique de creation monetaire. Si les speculateurs savent que 
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l’abondance de liquidity est transitoire, li£e a la crise, ils seront plus 
prudents que s’ils peuvent esperer quelle sera permanente. D’oii 
l’interet de l’existence d’une gouvernance monetaire mondiale, qui 
permettrait de gerer la creation monetaire collectivement. II n’est 
pas interdit de rever. 



Conclusion 


Quelles lemons faut-il tirer de la crise en ce qui concerne les poli- 
tiques monetaires ? La r£ponse sera nuanc£e selon que Ton exami- 
nera telle ou telle etape des politiques menses au cours des derni&res 
annees par les grands banquiers centraux. Si elles avaient ete suffi- 
samment prudentielles, ces politiques auraient-elles pu eviter la 
crise ? Les autorites monetaires ont-elles bien r^agi dans la tour- 
mente 2007-2009 ? Enfin, les strategies de sortie* de crise ( exit stra- 
tegies *) qu’elles ont 1’intention de mettre en place sont-elles adaptees 
et eviteront-elles une nouvelle secousse ? 

Plus ou moins explicitement, les banques ont mene avant la 
crise une politique monetaire visant avant tout & contrdler l’infla- 
tion, politique qui s’est r£veiee efficace, soit grace k leur action (et 
k leur credibility*), soit en raison devolutions structurellement 
desinflationnistes (globalisation, dereglementation des marches du 
travail), et probablement sans doute un peu des deux. Un « suc- 
ces » qui a permis aux banquiers centraux de populariser la theorie 
de la « grande moderation » : la credibility* de la politique mone- 
taire permet de garantir sur une longue periode une sorte de 
« triangle magique », compose d’une grande stability de la crois- 
sance, de l’inflation et des taux d’interet (hormis les episodes de 
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crise tel 2001). D’oii la fameuse th£se de l’yquivalence entre le 
controle de Pinflation et la stability financi^re : en Pabsence de- 
flation, la politique monetaire est reput£e conservatrice et il ne 
peut y avoir de desequilibre financier. Cette these s’est, au bout du 
compte, revelee complement fausse, puisque la faible variability 
de Pinflation et des taux d’interet a eu comme consequence une 
forte variability du credit et des prix d’actifs*, chaudron dans 
lequel a mijote la crise financi£re qui a delate en 2007. A la ques- 
tion, « les banques centrales ont-elles bien gyry Pavant-crise ? », la 
reponse est done k P£vidence negative. 

Lorsque la crise financiere a eclate, les banques centrales ont joue 
k fond leur role de « preteuses en dernier ressort* » en injectant des 
liquidites en abondance dans le systeme, afin de retablir le fonction- 
nement du marchy interbancaire* brutalement tytanise et eviter ainsi 
une crise de liquidity* bancaire. Cette crise a yty en effet marquye par 
une forme de panique interbancaire, les banques refusant brutale- 
ment de se preter entre elles, ce qui exigeait que les autorites mony- 
taires jouent pleinement, banque par banque, leur role de preteuses 
en dernier ressort*. Par ailleurs, les banques centrales sont egalement 
intervenues en tant qu’« acheteuses d’actifs en dernier ressort* », afin 
de stabiliser les prix de certains actifs* et de retablir la liquidity sur 
certains marches financiers. Cette politique massive, qui a vraiment 
caractyrise Pintervention des banques centrales dans cette crise, a eu 
un effet decisif dans le retour progressif a des conditions de marche 
plus conformes k la realite economique des actifs concernes. En dypit 
des risques associes au role d’acheteur d’actifs en dernier ressort* 
(transfert d’actifs risques au bilan des banques centrales, alea de 
morality*, difficulty de dire le « bon prix » d’un actif), il est clair 
qu’une telle intervention etait indispensable pour eviter l’effondre- 
ment des prix de certains actifs*. Pendant la crise, les banques cen- 
trales ont sauve le systeme bancaire et evite que la recession ne se 
transforme en depression. Ce faisant, elles ont done heureusement 
contribue a eteindre l’incendie qu’ elles avaient elles-memes allume. 



Conclusion - 119 


Elies l’ont fait au prix de politiques monetaires tres accommodantes* 
- d’ou evidemment le debat qui commence a poindre sur Tefficacite 
et le timing des politiques dites de « sortie de crise ». 

La nature des politiques monetaires mises en oeuvre depuis deux 
ans suscite en effet des inquietudes. La baisse des taux d’intervention 
et les injections de liquidity* ont ete en effet considerables. Mais un 
an apres que les politiques monetaires des grands pays de l’OCDE ont 
emprunte un tel chemin, on constate qu’elles ont du mal k faire rede- 
marrer le credit comme la demande interieure. Pour une raison 
simple : meme une politique monetaire excessivement expansion- 
niste* ne peut stopper un processus de desendettement lorsque celui- 
ci est necessaire. Dans le meme temps, l’exces de liquidite a deja fait 
apparaitre de nouvelles bulles* sur les prix des actifs* avant meme que 
les economies n’aient vraiment redemarre, notamment sur les actifs 
essentiels que sont les matieres premieres et les taux de change*. Un 
phenomene classique. Apres les crises, les politiques monetaires (et 
budgetaires) sont toujours en retard sur la reprise economique, car, 
pendant un certain temps, l’emploi continue de se degrader et les 
pressions deflationnistes subsistent. Des lors, le risque est grand de 
fabriquer une nouvelle crise financiere encore plus devastatrice que 
celle que nous venons de vivre. 

Que risque-t-il de se passer en effet ? La liquidite mondiale* croit 
encore plus rapidement qu avant la crise, puisquelle est dopee a la fois 
par les politiques monetaires tres expansionnistes* des grands pays de 
l’OCDE et, k nouveau depuis avril 2009, par l’accumulation de reserves 
de change* dans les pays emergents necessaire pour stabiliser le dollar. 
L’exces de liquidite va ecraser les primes de risque (puisque, des lors que 
les investisseurs peuvent utiliser cette liquidite abondante et peu cou- 
teuse pour acheter des actifs risques, l’exces de demande pour ces actifs 
debouche sur l’ecrasement des primes de risque, comme on a deja eu 
l’occasion de le constater entre 2003 et 2007), la disparition des primes 
de risque empechera inevitablement les banques de degager des marges 
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suffisantes sur leurs operations « normales » (et aussi socialement utiles, 
a commencer par la distribution du credit ou la couverture des risques 
pour leurs clients) et les encouragera une fois de plus a d^velopper leurs 
activites a risque, a commencer par le trading pour compte propre*, 
pour preserver leur rentability. De la meme manure, la disparition des 
primes de risque sur les actifs financiers dits « normaux » incitera a 
nouveau les investisseurs a privilygier les actifs aussi risques que com- 
plexes et le levier* d’endettement pour obtenir du rendement. 

L’exces de liquidity et la taille excessive des flux de capitaux consti- 
tuent la cle de la stability du systyme financier et il ne sert a rien de 
vouloir reglementer les activites financiyres si les banques centrales 
sont incapables de la controler. Sans volonte et, qui plus est, sans 
volonte commune de maitriser ce flot, le risque est grand de voir la 
finance mondiale saisie a nouveau par ses vieux demons. II est plus 
facile pour le G20 de reguler les banques que de contribuer a coor- 
donner les politiques des banques centrales ou de peser sur le rygime 
mondial des changes. Pourtant, il est aujourd’hui aussi important de 
controler la quantite de monnaie qui ffagilise le systyme financier 
mondial que la quantity de C0 2 qui pollue Patmosphyre. Mais nul ne 
doute que la creation d’une Organisation mondiale de la monnaie, 
sorte de « nouveau FMI » qui disposerait vraiment des moyens d’agir 
sur le choix des regimes de change et de coordonner le fonctionne- 
ment du systyme monetaire international, constitue un dyfi autre- 
ment difficile k relever que d’encadrer les bonus des traders. Elle 
suppose en effet que l’esprit de coopyration prenne le pas sur les inty- 
rets nationaux des grandes puissances yconomiques et financiyres, a 
commencer par ceux du couple leader de la premiyre moitiy du siyde, 
les £tats-Unis et la Chine. C’est k ce prix que les stratygies de sortie* 
des banques centrales yviteront une nouvelle secousse. 
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ABS : voir « Asset-backed security ». 

Acheteur en dernier ressort : en achetant des actifs sur les marches 
financiers, les banques centrales se donnent les moyens, en cas de 
crise, d’agir sur les prix d’actifs, voire de retablir la liquidity sur tel 
ou tel marche d’actifs ou, momentan£ment, il n’y a plus d’ache- 
teurs priv£s. Cette action vise a stabiliser les prix d’actifs, lorsque 
ceux-ci s’eioignent exag^rement a la baisse des prix que Ton peut 
considerer comme « normaux ». Mais, ce faisant, les banques cen- 
trales augmentent la base monetaire, c’est-k-dire la liquidite dis- 
ponible dans le circuit economique. 

Alea de morality : changement de comportement d’un agent econo- 
mique qui, s’il se sent assure contre un risque, ne prendra plus de 
precaution contre la realisation de ce risque. 

Ancrage (d’une monnaie) : on dit d’une monnaie qu’elle est ancree 
lorsque sa parite reste fixe (ou quasi fixe) par rapport a une autre. 

Aplatissement de la courbe des taux : l’ecart entre les taux d’interet 
a court terme et les taux d’interet a long terme se reduit (lorsqu’au 
contraire, il s’eiargit, on parle de « pentification » de la courbe des 
taux). 
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Asset-backed commercial paper (ABCP) : Y asset-backed commercial 
paper est constitue de titres a court terme (en general, 90 a 180 jours) 
adosses a des actifs (immobilier ou autres actifs commerciaux divers). 

Asset-backed security (ABS), ou valeur mobiliere adossee k des 
actifs : valeur mobiliere dont les flux sont bases sur ceux d’un 
actif ou d’un portefeuille d’actifs (emprunts immobiliers, pay- 
ments de cartes bancaires ou cr£ances commerciales, par exemple). 
Les ABS constituent l’une des formes les plus courantes de la titri- 
sation. Les ABS les plus repandus sont assis sur des credits hypo- 
thecates americains. 

Base monetaire, ou monnaie banque centrale : regroupe l’ensemble 
des formes monetaires emises par la banque centrale, les billets et 
les depdts aupres de la banque centrale, c’est-a-dire essentielle- 
ment les reserves obligatoires des banques. Elle constitue le fonde- 
ment de la creation monetaire : c’est parce qu’elles ont de la 
monnaie banque centrale que les banques de second rang peuvent 
accorder des credits (les depots font les prets), qui, k leur tour, 
donneront de nouveaux d£p6ts (les prSts font les d£p6ts), initiant 
ainsi un processus multiplicateur. Par diverses techniques ( open 
markety reescompte), la banque centrale dispose de moyens de 
controler la base monetaire. 

Benchmarking : designe toute approche comparative des perfor- 
mances des entreprises ou de tel ou tel acteur de la vie economique, 
comme par exemple celles des investisseurs ou des op£rateurs de 
marche. 

Bulle : appreciation extreme du prix d’un actif. 

Chomage keyn^sien (6quilibre de) : lorsqu’il y a epargne impor- 
tante, accumulation de capacites de production et sous-emploi, 
l’economie se trouve dans un Oquilibre dit de sous-emploi global 
(exc£s d’offre de biens et services, exc£s d’offre de travail), appele 
encore « equilibre de chomage keynesien ». Dans cette situation, il 
y a a la fois pression a la baisse sur les prix des biens et services et 
pression a la baisse sur les salaires. 
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Collateral (actif pris en) : un collateral est un actif transferable ou 
une garantie apportee servant de gage au remboursement d’un 
pret, dans le cas ou le b£neficiaire du pret ne pourrait pas satis- 
faire ses obligations de paiement. 

Commercial paper : aux £tats-Unis, le commercial paper est un titre 
de creances negociables, emis par les entreprises sur le marche 
monetaire. 

Contracyclique : voir « Procyclique ». 

Conventionnel/non conventionnel : se dit de la politique monetaire 
d’une banque centrale. Elle est « conventionnelle » si la banque 
centrale se porte acquereuse d’actifs financiers aupr£s des banques 
afin de les refinancer et « non conventionnelle » si elle se traduit 
par des achats realises directement sur le marche. 

Core inflation : voir « Inflation sous-jacente ». 

Courbe des taux : permet de visualiser la relation existant entre les 
valeurs des taux d’interet et leurs termes. D’une mantere gene- 
rale, la courbe est croissante du fait de l’existence d’une prime 
de risque (taux longs superieurs aux taux courts, & cause du 
risque de defaut de paiement s’accroissant avec le temps), asso- 
ciee & la preference naturelle des investisseurs pour la liquidite. 
Toutefois, elle peut s’inverser, notamment lorsque les investis- 
seurs anticipent une recession qui entrainera une baisse des taux 
courts. 

Covered bond : une obligation collat£ralisee ou covered bond est une 
obligation dont le remboursement et le paiement des int£rets sont 
assures par les flux de revenus d’un actif qui sert de garantie, sou- 
vent un portefeuille de prets hypothecates. 

Credibility : le fait que les agents £conomiques croient que la banque 
centrale ne laissera jamais reapparaitre l’inflation fait disparaitre 
les anticipations inflationnistes. 

Credit hypothecate, ou mortgage : credit immobilier avec le bien 
immobilier pris comme garantie par la banque. 
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Crise de liquidity : situation oil une banque (ou une entreprise) ne 
peut pas transitoirement faire face aux demandes de rembourse- 
ment de sa dette a court terme. 

Croissance potentielle : rythme de croissance soutenable sans ten- 
sions inflationnistes sur les marches des biens et du travail. 

Currency board (caisse demission monetaire) : regime monetaire 
fonde sur rengagement explicite de maintenir le taux de change 
entre la monnaie nationale et une devise £trangere (par exemple, 
le dollar) et d’assurer une convertibility automatique de la mon- 
naie nationale. La masse monetaire fiduciaire en circulation doit 
alors etre partiellement ou totalement couverte par les reserves de 
change. Ce type de regime signifie un abandon quasi complet de 
toute souverainete monetaire. Son adoption vise generalement a 
juguler l’inflation, en contraignant la politique monetaire natio- 
nale dans les pays confrontes a des probl&mes endemiques de 
forte inflation. 

Deflation : situation ou la faiblesse de la demande entraine la baisse 
du prix des biens et du prix des actifs et qui s’auto-entretient avec 
l’augmentation des taux d’interet reels, la baisse des profits et la 
perte de richesse. 

Discount window: instrument de politique monetaire qui permet a 
la banque centrale americaine (la Fed) de preter des fonds aux 
banques pour une periode tres courte en cas de crise de liquidity. 
Les banques empruntent ces fonds a un taux que Ton appelle le 
« discount rate », fixe par la banque centrale en fonction de ses 
objectifs de politique monetaire. 

Effet richesse : impact d’un changement du niveau de richesse sur la 
consommation, l’effet richesse est generalement associe k un 
changement de la valeur des actions ou des biens immobiliers. Si 
celle-ci augmente, on parlera d’effet richesse positif ; si elle baisse, 
d’effet richesse negatif. 

fiquilibre deflationniste : dans un tel equilibre, la preference des 
agents economiques (banques, investisseurs, menages) pour la 
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liquidity est tr£s forte. II n’y a ni inflation, ni redemarrage du cre- 
dit, ni reprise economique. 

Exit strategy , ou strategic de sortie : confrontees aux critiques de 
ceux qui estiment que l’exces de liquidity mondiale creee au cours 
des dernieres annees fera revenir l’inflation, les banques centrales 
ont ete en 2009 invitees k detailler les moyens qu’elles mettront en 
oeuvre pour detruire cette liquidity excessive (ventes d’actifs dete- 
nus k leurs bilans, modification de la remuneration des reserves 
bancaires, mise en place de reverse repos , etc.). 

Externalite : designe une situation economique dans laquelle 1’acte 
de consommation ou de production d’un agent influe positive- 
ment ou negativement sur la situation d’un autre agent non 
implique dans Taction, sans que ce dernier ne soit totalement 
compense/ait k payer pour les dommages/benefices engendres. 

Fuite devant la monnaie : lorsque les agents economiques se met- 
tent a douter de la qualite d’une monnaie, ils vont etre tentes de 
s’en debarrasser. La valeur de la monnaie reposant sur la confiance, 
il appartient aux autorites de realiser les conditions de cette 
confiance. La premiere, c’est evidemment la sante generale de 
I’economie. La seconde, c’est d’eviter une emission excessive de 
monnaie qui pourrait engendrer un comportement de « fuite 
devant la monnaie ». La perte de confiance dans la monnaie s’est 
produite dans l’histoire occidentale de ce siede en Allemagne en 
1923 (crise de Weimar). 

Hedge fund : contrairement k ce que son nom suggere (dans le lan- 
gage des marches financiers, hedge signifie « couverture »), le 
hedge fund est un fonds d’investissement non cote k vocation spe- 
culative. II utilise les marches derives et l’effet de levier. Il offre 
une diversification supplemental aux portefeuilles « classiques », 
car ses performances sont, en theorie, deconnectees de celles des 
marches actions et obligations. 

Inflation sous-jacente, ou core inflation : inflation hors effets des 
variations des prix de l’alimentation et de l’energie. 
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Inflation targeting , ou ciblage d’inflation : comportement de la 
banque centrale qui fait de la lutte contre rinflation son objectif 
fondamental et cherche a controler rinflation future telle qu’elle 
l’anticipe. 

Injection de liquidites : politique monetaire par laquelle la banque 
centrale accroit la base monetaire (la quantity de monnaie banque 
centrale) en achetant des actifs aux agents £conomiques priv£s 
(aux banques). 

Instability dynamique : lorsque les prix des actifs montent, la 
demande pour ces actifs augmente et ceci pousse leur prix encore 
davantage a la hausse. Lorsqu’ils baissent, la demande diminue, ce 
qui, la encore, accelere le mouvement des prix, cette fois a la baisse. 

Intermediee (economic) : on dit d’une economic quelle est inter- 
mediee lorsque la majeure partie de son fmancement est assume 
par le systeme bancaire (tel est plutot le cas des economies de la 
zone euro ou du Japon), par opposition k une economic dite 
« dysintermediye », c’est-a-dire financee en majority directement 
par les marches financiers (£tats-Unis, Grande-Bretagne). 

Levier : utilisation de la dette pour accroitre ses ressources propres 
et pouvoir acquyrir davantage d’actifs. 

Liquidity mondiale : monnaie creee par l’ensemble des banques 
centrales. 

Marchy interbancaire : marche sur lequel ne peuvent intervenir que 
les banques et autres etablissements financiers. 

Monytisation de la dette : en ymettant de la monnaie, T£tat peut 
financer le remboursement de ses emprunts passes ; on parle alors 
de monytisation de la dette. 

Monytisation non inflationniste : dans un monde ouvert, un excys 
de cryation monetaire ne debouche pas sur une spirale inflation- 
niste, car il ne se deverse pas forcement dans les prix des biens et 
services tant que le monde est dans une situation d’exces d’offre 
et de sous-emploi. 



Glossaire - 127 


Monnaie banque centrale : voir « Base monetaire ». 

Mortgage : voir « Credit hypothecate ». 

Neutralite ricardienne : theorie economique qui postule que, sous 
certaines conditions, il y aurait equivalence (ou neutralite) entre 
l’augmentation de la dette publique aujourd’hui et celle des 
impdts requise demain par le remboursement de cette dette et le 
paiement des int£r£ts. En conclusion, si les agents economiques se 
comportent de manure rationnelle, une politique de relance ne 
les incitera pas & consommer, mais plutot k epargner en prevision 
des hausses d’impots futures. 

Non conventionnelle : voir « Conventionnelle ». 

Output gap : difference de niveau entre la production effective et la 
production potentielle. Si la production effective est inferieure a 
la production potentielle, on parlera d’un output gap n^gatif (les 
ressources en capital et en forces de travail ne sont pas allouees de 
manure optimale). A contrario , un output gap positif indiquera 
que la production effective est sup£rieure k ce que les ressources 
en capital et en travail peuvent durablement supporter. C’est alors 
un indicateur avanc£ du retour de tensions inflationnistes. 

Pentification de la courbe des taux : l’ecart entre les taux d’interet a 
court terme et les taux d’interet a long terme s’accroit (lorsqu’au 
contraire, il diminue, on parle d’« aplatissement » de la courbe des 
taux). 

Politique monetaire accommodante : voir « Politique monetaire 
expansionniste ». 

Politique monetaire expansionniste, ou accommodante : se dit 
d’une politique monetaire lorsque les autorites mon£taires bais- 
sent les taux d’int^ret (le loyer de l’argent) et/ou injectent des 
liquidity (en achetant des actifs contre liquidites) pour faciliter 
l’activite economique. 

Politique monetaire restrictive : se dit d’une politique monetaire 
lorsque les autorites monetaires augmentent les taux d’interet (le 
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loyer de l’argent) et/ou reprennent des liquidities (en vendant des 
actifs contre liquidites) pour freiner l’activite economique. 

Preteur en dernier ressort : Tun des roles essentiels des banques 
centrales est d’assurer la stability financiere, c’est-a-dire le bon 
fonctionnement des marches financiers et des systfcmes de paie- 
ment. Pour ce faire, elles sont les fournisseurs ultimes de la liqui- 
dity ; autrement dit, elles accordent k titre exceptionnel des prets a 
court terme aux banques commerciales lorsque celles-ci sont 
confrontyes k un problyme de liquidity. 

Prise en pension : voir « Repo ». 

Private equity , ou capital-investissement : les fonds de capital- 
investissement prennent des participations dans des entreprises 
non cotees. 

Prix d’actif : valeur de marche d’un actif financier (action, obliga- 
tion...) ou d’un actif immobilier. 

Procyclique (politique monytaire) : une politique monytaire est 
dite procyclique lorsqu’elle contribue k accentuer la pente natu- 
relle du cycle (si elle abaisse le loyer de l’argent en pyriode de forte 
croissance ou, au contraire, l’augmente en pyriode de rycession). 
Elle est contracyclique lorsqu’elle vise k stabiliser l’activity ycono- 
mique en lissant le cycle. 

Quantitative easing : terme utilise pour qualifier l’achat par une 
banque centrale d’actifs financiers, notamment auprys des banques, 
en ychange de liquiditys cryyes ex nihilo. Le mot « quantitative » fait 
ryfyrence a l’oftfe supplymentaire de monnaie et le mot « easing » 
au fait que Ton cherche ainsi a desserrer la pression qui s’exerce sur 
les banques commerciales en raison du gel momentany des liquidi- 
tes disponibles. Realisye k travers les operations d ’open market, cette 
cryation de monnaie supplemental vient augmenter la base 
monytaire mondiale afin de soutenir l’activite yconomique. 

Recyclage des capitaux : reinvestissement par les pays emergents et 
producteurs de matures premieres de leurs excedents commer- 
ciaux sur les marchys financiers des grands pays de l’OCDE. 
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Rendement sur fonds propres, ou return on equity : c’est la renta- 
bilite des capitaux propres ou rentability financiere. Elle se mesure 
au ratio resultat net / capitaux propres d’une entreprise. 

Repo , ou pension livree : le terme « repo » est la contraction de « sale 
and repurchase agreement ». II d£signe une transaction dans 
laquelle deux parties s’entendent simultanyment sur deux tran- 
sactions : une vente de titres au comptant suivie d’un rachat k 
terme a une date et k un prix convenus k l’avance. Cette transac- 
tion est qualifiye en fran^ais de pension livree (prise ou mise en 
pension). L’opyration represente une prise en pension des titres 
par le preteur de cash et une mise en pension des titres par le pre- 
teur de titres. Le titre adosse au repo est baptise collateral de l’ope- 
ration. 

Reserve de change : actifs en devises etrangeres detenus par les 
banques centrales. 

Residential mortgage-backed security (RMBS) : titre adosse k des 
credits hypothycaires sur de l’immobilier rysidentiel. 

RMBS : voir « Residential mortgage-backed security ». 

Seigneuriage : le seigneuriage international consiste, pour un pays, a 
utiliser la dyprydation de sa monnaie pour retablir sa solvability 
externe, autrement dit la capacity a financer sans difficulty son 
deficit exterieur. 

Spread (ecart) de taux : ecart entre le taux d’interet sur la dette 
d’une entreprise et celui sur la dette de l’fitat dont toutes les carac- 
teristiques sont identiques, sauf la qualite de la notation. 

Styrilisation : si la banque centrale d’un pays veut maintenir 
constante la monnaie en circulation, elle doit compenser toute 
entree de devises par une diminution soit de ses concours au Tre- 
sor, soit des refinancements accordys aux banques (et, symetri- 
quement, toute sortie par une augmentation de ses concours au 
Tresor ou de ses refinancements aux banques). 

Strategic de sortie : voir « Exit strategy ». 
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Stress test : le stress testing (ou « test de resistance » en fran^ais) etu- 
die les effets d’un ensemble de changements dans les facteurs de 
risque resultant d’evenements exceptionnels, mais plausibles sur 
la valorisation d’un portefeuille. C’est une procedure visant a 
creer des simulations de crise, k travers des scenarios qui peuvent 
etre de nature variee. Ainsi, des scenarios dits historiques, c’est-&- 
dire bases sur des experiences passees, peuvent cotoyer des scena- 
rios dits hypothetiques fondes sur des evenements juges possibles 
en fonction des changements eventuels de facteurs macroecono- 
miques, sociologiques ou politiques. A ces scenarios de stress, 
peuvent egalement venir s’ajouter des tests de sensibilite, dont le 
plus connu consiste k augmenter ou k degrader instantanement 
des parametres definis de risque d’un ou plusieurs grades ou en 
termes de pourcentage. 

Swap detauxd’interdt : produit derive financier (en ffan^ais, « contrat 
d’echange de taux d’interet ») generalement utilise pour se couvrir 
sur un risque de taux. C’est un contrat dans lequel deux parties 
s’engagent mutuellement a se verser des flux financiers calcuies sur 
un montant notionnel, pendant une periode determinee selon une 
frequence et une base de calcul calendaire. Le principe est de com- 
parer un taux variable et un taux garanti et de se verser mutuelle- 
ment les differentiels de taux d’interet sans echange en capital. II est 
particulierement adapte a la gestion du risque de taux a long terme 
en entreprise. 

Taux de change reel : taux auquel un individu peut echanger un 
bien d’un pays contre un bien d’un autre pays. La difference entre 
taux nominal et taux reel tient k la prise en compte des variations 
relatives des prix entre les deux pays considers. Le taux de change 
reel, c’est le taux de change nominal entre deux monnaies deflate 
des prix. 

Taux d’emploi : proportion de personnes disposant d’un emploi 
parmi celles en age de travailler (15 a 64 ans). II reflete la capacite 
d’une economic k utiliser ses ressources en main-d’oeuvre. 
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Taux d’lpargne : rapport entre le montant de i’£pargne et le revenu 
disponible brut. 

Taux d’interet a court terme : taux d’interet pratique sur les creances 
a court terme (0 a 2 ans). 

Taux d’int£rdt & long terme : taux d’int£ret pratique sur les creances 
a long terme (au-del^ de 2 ans jusqu’& 30 ans). 

Taux d’int^ret nominal : taux d’interet fix£ lors d’une operation 
d’emprunt ou de pret acquits par l’emprunteur au preteur. 

Taux d’int£r£t r£el : taux d’int£ret effectif (nominal) dont on deduit 
l’inflation anticipee. 

Taux directeur : taux d’interet a court terme que les banques cen- 
trales controlent par leurs operations (achats ou ventes d’actifs 
contre liquidites) sur les marches financiers. 

Taux d’utilisation des capacites de production : fraction des capa- 
city de production existantes (en utilisant tout le capital en place 
et tout le travail n£cessaire) effectivement utilisee pour produire. 

Titrisation : technique par laquelle un £tablissement de credit sort 
de son bilan un ensemble de creances similaires pour les apporter 
k un fonds commun de creances (FCC), afin de c£der plus facile- 
ment par la suite des parts de ce fonds. 

Trading pour compte propre : operation d’achat ou de vente de 
titres sur le marche qu’une institution financifcre realise non pas 
pour le compte d’un de ses clients, mais pour son propre compte 
dans le but de d£gager des profits financiers. 

Trappe k liquidity : l’existence de la trappe k liquidity a ete postulee 
par John Maynard Keynes dans sa Theorie generate. Dans un 
contexte de recession, une des methodes de relance est la diminu- 
tion du taux d’int£ret et l’augmentation de la masse mon£taire. 
Cependant, les agents r£agissent a leur prevision du taux d’interet 
par rapport a un taux considere comme normal. Selon Keynes, les 
agents economiques arbitrent, dans la repartition de leur porte- 
feuille, entre la detention d’obligations (un actif risque dont le 
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cours varie de maniere inverse au taux d’int^ret) et la detention 
de monnaie (un actif non risque). Lorsque le taux d’interet est 
faible, les agents prevoient (speculent) quil va necessairement 
augmenter et veulent done detenir de la monnaie, le cours des 
obligations ytant amene k diminuer. II existe alors un taux cri- 
tique, pour lequel la demande de monnaie est parfaitement (infi- 
niment) yiastique : les agents pensent alors tous que le taux va 
augmenter et leur preference pour la liquidity est alors absolue. 
Une politique monetaire de baisse du taux d’inter£t est de ce fait 
totalement inefficace dans le cadre d’une relance. 

Volatility : la volatility d’un actif mesure l’importance des variations 
de son cours sur une periode donnee. Chaque actif varie a la 
hausse ou k la baisse lorsqu’il est coty. Ces mouvements sont 
d’amplitude plus ou moins forte. Plus ces variations sont fortes 
sur un laps de temps reduit, plus on dit que la volatility est impor- 
tante. Elle constitue une mesure du risque sur cet actif. 
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Depuis Le debut de La crise, le comportement des banques centrales 
est au centre du debat. Pour les uns + grace a La vitesse et a l ampleur 
de Leur reaction, les gendarmes monetaires, en particutier teux de la 
Reserve federate americaine et de la Banque central europeennt, ont 
evite leffondrement deflationniste et sauve la planete. Pour les autres, 
en inondant I economie de Liquidites, ils nous ont deja condamnes a vivre 
les affres d'une nouvetle crise. Une chose est sure les potitiques mo- 
netaires ont ete au coeur du maelstrom qui a failli emporter l economie 
mondiale et eLles sent aujourd hui au centre de toute strategic de « sor- 
tie » de crise.,. 

Patrick Artus et Marie- Paule Virard ont voulu alimenterio ta reflexion et 
le debat sur te futur role des banques centrales. 

* Comment revisiter Leur mission afin qu'elLes puissent contribuer 
effieacement a La reduction des risques qui menacent L economie mon- 
diale ? 

* Quand disposeront-elles des moyens de neguler vraiment le systeme 
monetaire international d'eviter une guerre devastatnee des taux de 
change ? 

* De quoi ont-elles besoin pour controler revolution des prix d actifs. 
source de nouveltes bulles aussi imprevisibles que dangereuses ? 

TeLles sonl les questions qui vont dominer La politique economique et 
financier du monde dans lesannees a veniret surlesquelLes Les auteurs 
apportent ici leur Libre edairage et des propositions novatrices. 
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